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                                                                  “Vola come una farfalla, pungi come un'ape”
                                                                                     “Impossible is nothing”
                                                                                (Muhammad Alì- Cassius Clay)
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                                                   INTRODUZIONE
Il primo capitolo ci mostra lo stato dell'arte dei principali mercati europei, i  punti in
comune e le principali differenze per quanto concerne il supporto alla quotazione delle
piccole e medie imprese .
Il  secondo   capitolo  analizza  l'avvento  del  nuovo  fenomeno  della  SPAC.
Successivamente  si  entrerà  in  dettaglio  sull'evoluzione  normativa  italiana  sull'equity
based crowdfunding. 
Risulta evidente che nonostante i vari processi di integrazione tra borse, l'obiettivo di
creare un unico mercato dei capitali omogeneo non può che passare da un Action Plan, il
quale prontamente viene presentato dalla Commissione Europea e che diventa dopo un
periodo di crisi che ha portato al credit crunch bancario, una priorità assoluta per poter
assicurare alle PMI o start up un adeguato mix di finanziamento debt-equity, sempre più
equilibrato e non assolutamente dipendente dal canale del debito bancario, generalmente
molto più oneroso. 
Infatti nel terzo capitolo cercheremo  di inquadrare i passi normativi fatti in avanti a
livello europeo, partendo dal Piano Juncker fino al Green Paper e all'Action Plan sulla
European  Capital  Markets  Union,  che  lanciano  come  primi  obiettivi  prioritari   il
raggiungimento  di  una  regolamentazione  a  livello  europeo  sul  Crowdfunding,  una
integrazione tra gli  SMEs growth markets  disciplinati  dalla MiFID II ed il  prossimo
regolamento sui prospetti informativi relativo alle offerte pubbliche di titoli.
Infine l'elaborato si concentrerà soprattutto sulle criticità che potrebbero emergere dal
tentativo di risvegliare il  mercato delle cartolarizzazioni da parte della Commissione
Europea, che si va orientando sempre più verso proposte di regolamento, piuttosto che
affidarsi all'emanazione di direttive che possono essere recepite dai vari Stati membri
con talune modifiche che spesso vanificano i tentativi di creazione d quel level playing
field a livello europeo. 
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Capitolo 1
Lo Stato dell'arte dei principali mercati europei
1.1) Il peso dell’eccessivo indebitamento verso il capitale di debito bancario da parte
delle PMI
La scelta di effettuare una quotazione per la propria impresa, nei mercati del capitale di
rischio rappresenta un passo fondamentale e di non semplice attuazione. Storicamente
gli imprenditori italiani sono sempre stati più restii rispetto ai loro competitors europei,
all'apertura verso il mondo del capitale di rischio, preferendo il tradizionale e spesso più
costoso canale di finanziamento bancario tramite capitale di debito. La recente crisi ha
indubbiamente messo in evidenza le lacune sia strutturali che di mentalità del nostro
Paese, rispetto al  contesto generale dei maggiori  mercati  finanziari europei. L'attuale
contesto di incessante  Credit  Crunch  da parte  del  sistema bancario,  non ha di certo
contribuito  all'approvvigionamento  del  capitale  necessario  per  incentivare  maggiori
investimenti da parte delle PMI. Storicamente infatti,  sin dalla metà degli anni 80 si
iniziò  a  intravedere  un  progressivo  peggioramento  della  struttura  finanziaria  delle
imprese  minori  rispetto  alle  grandi,  dovuta  proprio  all'eccessivo  ricorso
all'indebitamento  di  breve  termine,  con  un  conseguente  incremento  degli  interessi
finanziari di breve periodo (generalmente più costosi). Nonostante ciò il piccolo tessuto
imprenditoriale  a  causa  della  propria  scarsa  capacità  contrattuale  nei  confronti  del
sistema bancario, continuò a  in ogni caso a investire, portando a “un incremento del
livello d' indebitamento, ancora una volta a breve termine”1.
Secondo infatti studiosi come Altman sussiste un limite all'indebitamento, oltre il quale
è sconsigliabile avventurarsi anche per le grandi realtà aziendali. Il rischio concreto è
quello di cadere nella c.d. “trappola del debito” che comporta si ad uno stato di crescita,
ma  non  del  tutto  ottimale,  a  causa  del  forte  squilibrio  tra  le  2  sopracitate  fonti  di
finanziamento. Il risultato è quello di passare in poco tempo da un iniziale  target di
creazione di valore, a una situazione di sopravvivenza finanziaria che porta dapprima a
una discesa del tasso di crescita sostenibile, portando inevitabilmente a una situazione di
dissesto. Una volta caduti in questa trappola si crea una sorta di “vincolo competitivo”
che  pone  un  freno  anche  alla  capacità  netta  di  autofinanziamento,  sarà  difficile
attraverso operazioni di turnaround o ristrutturazione ritornare a un valore pre crisi.
1 Si veda F.PERRINI, in “Le nuove quotazioni alla borsa italiana: evidenze empiriche delle PMI”, pag.
19
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Gli stessi Weston e Brigham sostennero che specialmente per le imprese nelle prime fasi
di vita, la scelta di finanziarsi tramite capitale  di debito /credito, dovesse rappresentare
l'ultima scelta possibile. Questo squilibrio tra mix fra debt e equity, oltre a comportare il
sopracitato vincolo competitivo che “riguarda le condizioni di  reperibilità dei fondi”
portano a  un vincolo strutturale  che attiene più alla possibilità di  sfruttamento degli
stessi. Entrambi vanno a comporre il c.d. vincolo finanziario.
Tuttavia la realtà pragmatica delle imprese si rifà alla c.d. pecking order theory o «teoria
dell'ordine di scelta» che si contrappone al più teorico modello statico del  trade off di
Modigliani Miller. Entrambe cercano di individuare la struttura finanziaria. La seconda
teoria  attraverso  “un  grado  di  indebitamento  tanto  ottimale  quanto  teorico,  come
risultato di un compromesso tra lo scudo fiscale degli interessi passivi deducibili e i
costi dello squilibrio finanziario2.
Viceversa la teoria dell'ordine di scelta sostiene proprio che in realtà il ricorso al capitale
di rischio rappresenta l'ultima chance per l'impresa, che predilige sempre un modello di
sviluppo  che  parte  dall'autofinanziamento,  facendo  adeguare  il  pay-out  ratio3 alle
necessità di investimento dell'impresa, e che in caso di carenze nella struttura finanziaria
inizia a ricorrere dapprima al capitale di debito. Successivamente iniziano a raccogliere
capitale tramite emissione di azioni, obbligazioni e altri strumenti di finanza innovativa
quali  l'equity  kicker,  il  mezzanine  financing e  prestiti  partecipativi.  “Solo  in  ultima
istanza,  esaurite  le  capacità  di  indebitamento  ,  le  imprese  decidono  di  rivolgersi  al
mercato per la raccolta del capitale di rischio”4.
Quando si parla di raccolta del capitale del capitale proprio sorgono 2 problemi:
1) asimmetrie informative tra investitori e manager;
2) moral hazard. 
Partendo dal primo problema, alla pecking order theory  originaria di Myers seguirono
altri contributi dello stesso Myers e Majluf che portarono alla  modified pecking order.
Che si concentrò proprio sulle asimmetrie informative; secondo il modello di Akerlof si
potrebbe arrivare a un fallimento del mercato. Infatti qualora i manager dispongano di
2 Si veda F.PERRINI, in “Le nuove quotazioni alla borsa italiana: evidenze empiriche delle PMI”, pag.
39
3 Il  pay out ratio è il rapporto tra gli utili distribuiti e gli utili conseguiti, quindi a un più alto valore
dell'indicatore corrisponde una maggior attitudine dell'impresa a remunerare i suoi azionisti, ossia il
proprio capitale di rischio tramite dividendi. Ciò potrebbe incentivare gli investitori a  prediligere le
azioni delle società con più dividendi elargiti,  con possibili conseguenze positive per il titolo in borsa.
Ma più alto sarà il pay out minori saranno gli utili netti d'impresa che verranno trattenuti dall'impresa
per incrementare il  proprio patrimonio netto e quindi la propria fonte di autofinanziamento. Nelle
imprese più giovani di solito il pay out ratio è più basso poiché fanno inizialmente meno ricorso a
fonti di finanziamento esterno (Yahoo Finance e Sole24 ore)
4 Si veda F.PERRINI, in “Le nuove quotazioni alla borsa italiana: evidenze empiriche delle PMI”, pag.
40
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inside information (informazioni riservate), le potranno impiegare a proprio favore a
discapito degli investitori che automaticamente richiederanno sul prezzo del titolo uno
sconto per il rischio che si accollano. Ciò avrebbe come effetto proprio la possibilità che
il  management  alla  fine  possa  ripensarci  e  decida  di  non  emettere  delle  azioni
sottoprezzate  sul  mercato.  Quindi  spesso tra  le  fonti  di  approvvigionamento  per  vie
esterne si tende a mettere come prima opzione l'emissione obbligazionaria che viene ad
esser  meno  influenzabile  rispetto  a  quella  azionaria  dalla  presenza  di  informazioni
riservate  da  parte  dei  manager5.  Tuttavia  le  considerazioni  di  Myers  e  Majful  non
possono essere applicate al contesto delle Pmi italiane in quanto il soggetto che prende
le  decisioni  (proprietario-imprenditore)  coincide  sia  col  manager  in  possesso  di
informazioni riservate, sia con il possibile investitore, quindi la «coincidenza dei due
ruoli  rende  impossibile  il  verificarsi  della  situazione  di  asimmetria  informativa»6.
Quindi  le  scelte  da  prendere  devono,  oltre  ad  un  vantaggio  economico  finanziario,
rispettare le necessità legate al controllo e gli impatti fiscali. Si tratta di un trade off che
tende  a  giungere  a  un  controllo  dell'impresa  attraverso  il  minor  sforzo  finanziario
possibile  e  che  porta  a  ritenere  il  “rapporto  di  indebitamento  come  un  vincolo  da
rispettare”  soffocando  la  crescita  dell'impresa.  Ciò  porta  in  un  certo  senso  alla
“gerarchia  delle  fonti”  della  pecking order  theory che  mette  come ultima  chance  il
ricorso al capitale di rischio esterno. Questo è quello che accadde negli anni 90 alle Pmi
italiane,  che  a  causa  dell'eccesso  di  indebitamento  finirono  in  uno  stato  di
sottocapitalizzazione  tale  da  renderle  come  in  un  circolo  vizioso  tipico  della  c.d.
trappola del debito, estremamente dipendenti dal sistema bancario comportando quella
perdita di autonomia gestionale che la quotazione in borsa offre. 
In ogni caso esistono anche delle asimmetrie informative nel capitale di credito. Infatti
nel sistema bancario ai fini di una concessione di un fido è prassi ritenere una azienda
più bancabile rispetto ad una altra, dando un peso maggiore alle garanzie patrimoniali
che codesta ha da offrire, piuttosto che verificare la bontà economica dei vari progetti di
investimento. Si crea una asimmetria informativa tra la banca e l'imprenditore/manager
che rimane l'unico a conoscere la veridicità e fattibilità del progetto di investimento7.
Ciò comporta anche una adverse selection, in quanto potrebbero essere accettati progetti
di  investimento  mediocri  di  imprese  maggiori,  ma  che  presentano  alte  garanzie
5 Ciò in quanto i rendimenti obbligazionari sono già stabiliti al momento dell'emissione.
6 Si veda F.PERRINI, in “Le nuove quotazioni alla borsa italiana: evidenze empiriche delle PMI”, pag.
41
7 Attualmente è infatti quasi impossibile ricevere dei fidi sia dal mondo bancario che dal mondo della
finanza innovativa (venture capital, private equity), senza che l'imprenditore e il management abbiano
predisposto un Business Plan dettagliato sul progetto di investimento.
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patrimoniali, a discapito di possibili progetti innovativi e di successo di imprese minori,
ai quali verrebbe negato l'accesso a risorse finanziare, esclusivamente per un'assenza di
garanzie patrimoniali adeguate.
Prima di ricorrere al capitale di rischio o di debito, l'alternativa secondo Nanut potrebbe
essere la via dell'autofinanziamento,   che rappresenta uno strumento molto rischioso
poiché ancora l'impresa a ritmi di investimento che non vengono dettati dal mercato e
quindi da un sistema competitivo. Il non ingresso sul mercato dei capitali quindi non
soltanto riduce la possibilità di stare al passo con altri competitors , ma non consente di
esercitare un maggior controllo da parte del mercato stesso, fattore che spesso potrebbe
far riprendere coscienza all'imprenditore, che le dinamiche esterne all'azienda non vanno
convergendo in direzione dei problemi di natura produttiva (di breve periodo). Inoltre
l'apertura al capitale di rischio da la possibilità di incentivare il management attraverso
l'uso di stock option.
2)moral  hazard:  è  una  circostanza  che  può portare  anche al  fallimento  del  mercato
quando  vi  è  assenza  di  garanzie  che  «diano  trasparenza  al  rapporto  eliminando
l'incentivo  al  comportamento  immorale»  e  «descrive  situazioni  in  cui  un  lato  del
mercato non può osservare le azioni dell'altro»; quindi «in tale contesto una categoria di
agenti è incentivata a comportarsi in maniera da danneggiare l'altra categoria, in quanto
il proprio comportamento non è osservabile dalla controparte»8. Condizioni di questo
genere  non  fanno  che  scoraggiare  l'investimento  in  piccole  imprese  che  non  sono
quotate. Oppure come già ribadito, può portare al fallimento del mercato, o ancora a un
decremento delle attività scambiate.
Come già anticipato, l'Italia vantava un gap riguardo al resto d'Europa, anche per quanto
concerne i  mercati dedicati alla quotazione delle PMI. Vi sono stati  diversi passaggi
intergenerazionali  per  arrivare  all'attuale  MTF AIM  Italia  MAC9,  sul  quale  ci
concentreremo nel  successivo  paragrafo.  Come vedremo,  nei  più  importanti  mercati
europei ci si è mossi prima, affinché si potesse assicurare alle PMI desiderose di crescita
e sviluppo, un canale alternativo al finanziamento bancario, generalmente più oneroso.
8 Si veda F.PERRINI, in “Le nuove quotazioni alla borsa italiana: evidenze empiriche delle PMI”, pag.
34
9 Dapprima il mercato che consentiva anche alle principali PMI del Paese di quotarsi era l'Expandi, che
lasciò il posto nel 2007 al MAC (Mercato Alternativo del Capitale), che nonostante i buoni propositi
dovuti ai molto bassi tempi e costi di quotazione, impattò inevitabilmente con lo scoppio della più
grande crisi economica mondiale dal 1929 ad oggi. In definitiva non ebbe quel successo che ci si
augurava  e  venne infatti  inglobato  nel  marzo  2012 all'interno  dell'attuale  MTF  gestito  da  Borsa
Italiana spa- LSE, fondendosi e creando l'AIM Italia MAC, il quale come vedremo lungo il corso della
trattazione,  riprende molte  caratteristiche dell'AIM UK gestito  dal  London Stock  Exchange Group
(LSE)
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Ciò ha consentito soprattutto alle PMI europee di reggere maggiormente l'onda d'urto
della  crisi  globale,  che  dopo  gli  USA ha  investito  come  uno  tsunami  i  mercati  e
l'economia  del  vecchio  continente.  Crisi  che  ha  portato  i  legislatori  europei  ad
intervenire sopratutto sull'innalzamento dei requisiti patrimoniali delle banche, al fine di
salvaguardare  e  di  non mettere  a  repentaglio  la  solidità  dell'intero  sistema bancario
europeo. Gli impatti dei nuovi requisiti patrimoniali non tardarono infatti a impattare sui
bilanci e quindi anche sulle politiche di credito delle banche colpendo l'economia reale.
Il  credit  crunch bancario  verso famiglie  e  imprese  provocò in Italia  una prolungata
recessione,  che lasciò spiazzate  specialmente le  PMI che storicamente avevano fatto
sempre ricorso al capitale di debito10 .         
Recenti studi hanno evidenziato che, durante il pieno periodo della crisi, la proporzione
10 A poco servirono i tentativi di Draghi col suo ormai celeberrimo «whatever it takes» e del board della
BCE di stimolare l'intero sistema finanziario tramite i  c.d.  LTRO,  che vennero specialmente dagli
istituti bancari italiani intascati e reinvestiti non verso l'economia reale, bensì verso l'acquisizione nei
propri  portafogli,  di  titoli  di  Stato  decennali  (BTP)  che  iniziarono  a  offrire  soprattutto  dal  2011
rendimenti elevati a causa delle pressioni speculative dei mercati che portarono il famoso  spread a
sfondare  quota  500 e  alla  conseguente  caduta  del  governo  Berlusconi.  A poco servirono anche i
successivi tentativi nel  settembre 2014 di lanciare le nuove aste di  TLTRO (Targeted Longer-Term
Refinancing Operations) in notevole ritardo rispetto al simile programma “Funding for Lending” della
Bank of England,  programma lanciato nell'agosto del 2012. Il fallimento è stato dovuto probabilmente
al fatto che già nel 2014 si erano raggiunti livelli  di inflazione prossimi allo zero, e quindi senza
ancora  un  annunciato  programma  di  allentamento  monetario,  le  prospettive  erano  quelle  di  uno
scenario deflattivo. Le banche difficilmente avrebbero accettato (avendo già una pesante situazione
legata alle sofferenze) di concedere del prestito a PMI in tale scenario deflattivo che rischiava in ogni
caso di  compromettere la stabilità dei  bilanci  delle imprese e quindi di  creare ulteriori  NPL (Non
Performing Loans).  Non a caso alcune importanti  banche non si  presentarono alla  prima asta del
TLTRO. Ciò portò Mario Draghi ad annunciare nel 2015  il lancio del primo Quantitative Easing per
l'Eurozona (QE), nel tentativo di riportare le stime di futura inflazione europea il più possibile vicino
al target BCE del 2 %; questo provocò un brusco deprezzamento dell'euro e ma che ridiede un pò di
ossigeno quantomeno solo alle PMI italiane che fanno dell'export la loro principale fonte di business.
Probabilmente è ancora troppo poco, come testimonia Vito Lops in un articolo de Il Sole 24 Ore del 4
febbraio 2016 «pare che il quantitative easing della Bce non sia servito a molto - al di là di tenere
basso l’euro, che peraltro si tiene basso anche perché gli Stati Uniti sono stati i primi ad invertire la
politica monetaria con l’effetto di un rafforzamento globale del dollaro. Lo stesso «Qe» che invece,
fatto dalla Fed con largo anticipo e già nel 2009, ha fatto raddoppiare la capitalizzazione a Wall Street
in cinque anni». Clima di incertezza globale che nello stesso articolo viene ripreso anche da Emilio
Rossi, senior advisor di Oxford Economics e Presidente di EconPartners secondo il quale «Dopo le
aspettative di una crescita più robusta che si erano manifestate nei primi sei mesi del 2015 l'economia
mondiale è entrata nel 2016 in un clima di incertezza sui mercati finanziari e con la domanda globale
in rallentamento rispetto alle attese.» Segnale che i vari QE lanciati (americano, europeo e giapponese)
non riescono a essere efficaci come da copione ci si attendeva. Il rischio è che un prolungato periodo
di incertezza faccia necessariamente rallentare i programmi di rialzo dei tassi delle principali banche
centrali.  Sono recenti  infatti  i  dati  sotto  le aspettative del  mercato del  lavoro USA, che potrebbe
portare a un immediato ripensamento da parte della  FED  di continuare con il  suo piano di rialzo
trimestrale dei tassi. «Il lato cattivo del dietrofront della FED - che alcuni analisti esasperano parlando
addirittura di una quarta ondata di quantitative easing americano - sarebbe l’ammissione implicita che
le banche centrali  si  siano cacciate in un vicolo cieco:  a  furia  di  spendere ed espandere ora non
riescono  più  a  tornare  indietro,  al  mondo  come lo  conosceva  prima,  fatto  di  tassi  normali  e  di
un’inflazione intorno al 2%. A quel punto prenderemmo atto che la nuova normalità è fatta di tassi
bassi e disinflazione, fattori distorsivi che rendono davvero complicato percepire il reale rischio di un
investimento». di Vito Lops - Il Sole 24 Ore - leggi su http://24o.it/66hxYU 
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di prestiti bancari o credito, ha fatto registrare diminuzioni maggiormente significative
verso  il  mondo  delle  imprese,  che  naturalmente  ha  coinciso  con  un  successivo  ed
evidente calo degli investimenti nei paesi più colpiti dal credit crunch bancario (Grecia,
Lettonia,Irlanda, Estonia,Slovenia e Lituania).
Grafico 1. Percentage change in bank loan acceptances11
                
.
Source: ESRI analysis of Eurostat access to finance data. 
Grafico 2. Peak to trough fall in investment, EU28 
                           
Note:  The  peak  occurred  during  2003–2007  and  the  trough  during  2008–2013.
Source: ESRI analysis of Eurostat national accounts data.. 2013
11 Si veda http://voxeu.org/article/financial-markets-and-sme-investment-dearth.
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Da alcuni dati della SAFE (Survey on the access to finance of the enterprises) svolta
dalla BCE, analizzando il grado di copertura dei crediti bancari per il capitale circolante
e dei crediti commerciali. I dati si riferiscono  precisamente al periodo compreso tra
l’Aprile 2011 e Settembre 2013 e mostrano come le PMI abbiano dovuto affrontare
maggiori vincoli rispetto alle grandi imprese. 
Questi  risultati  empirici  mettono  ancora  di  più  in  risalto  l’evidente  asimmetria
informativa, perché da un lato vi sono le banche che non hanno abbastanza informazioni
finanziarie  sulle  aziende cui  vorrebbero  far  credito,  e  dall’altro  lato  le  imprese  non
hanno  una  conoscenza  sufficiente  sui  potenziali  finanziatori,  perdendo  così  delle
opportunità di investimento.
In generale le imprese europee dipendono ancora all’80% dal capitale di debito fornito
da banche o altri intermediari finanziari autorizzati. Ma nonostante l’attuale contesto di
credit crunch, ciò non vuol dire che in Europa vi sia una carenza di capitali da poter
investire  (anzi  forse  il  contrario,  spesso  i  risparmiatori  si  trovano  di  fronte  a  una
mancanza di scelte di investimento). Ciò è la conseguenza del fatto di esser ancora stati
in grado di costruire un unico sistema finanziario Europeo12. 
Andiamo a vedere più da vicino quali sono stati i principali mercati europei che si sono
mossi in  anticipo rispetto all’Italia,  per  quanto concerne il  supporto alle PMI per la
quotazione in borsa.
12 Da una Survey della BCE del 2013 (SAFE) si evince proprio che "SMEs reported a deterioration in
the  availability  of  bank  loans,  and  results  suggest  that  financing  conditions  for  SMEs  are  more
difficult than those for larger companies. Venture capital is another important source of financing. In
2012 they invested  3.2 billion EUR into more than 4,000 European SMEs. However their investment
decreased by 14% compared to previous year20. A further source of finance for SMEs is provided by
business angels: in 2012 the total amount of these investments was around 5 billion EUR". 
Si veda European Commission- Consultation Document "Crowdfunding in the EU – Explored the
added  value  of  potential  EU  action,  pag  6,  Brussels,  03  October  2013.  in
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2013/crowdfunding/docs/consultation-
document_en.pdf.
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Figura 1:Evoluzione dei principali mercati europei
Fonte  Silvio  Vismara  and  Stefano  Paleari   Europe’s  Second  Markets  for  Small
Companies European Financial Management, Vol. 18, No. 3, 2012, 
1.2 I principali MTF europei regolamentati per la quotazione delle PMI
1.2. La situazione sull’ Euronext
 
Il Marché Libre, è stato il primo mercato francese non regolamentato ad essere creato
appositamente per le PMI; sorto nel 1996, è stato gestito da NYSE Euronext13, che era
sorto il 4 aprile 2007 dalla fusione tra il New York Stock Exchange (NYSE) e l’Euronext
(a sua volta nato dalla fusione tra le borse di Amsterdam, Parigi, Brussels, Lisbona e del
LIFFE)  .  Successivamente,  dopo  che  il  NYSE  Euronext  venne  acquisito
dall’Intercontinental Exchange  (a metà del novembre 2013) per circa 8 miliardi di $,
quest’ultima  società  comunicò  al  mercato  di  voler  scindere  la  società  precedente  di
gestione del mercato,  ossia Euronext,  dallo stesso gruppo Intercontinental  Exchange,
che controlla  ormai  soltanto il  NYSE. Quindi  attualmente il  Merché Libre è  gestito
dall’Euronext ed esso rimane uno dei principali punti di riferimento per le imprese sia
francesi  che  straniere  in  fase  di  start  up  che  intendono  quotarsi.  Composto  da  2
13 Che quindi gestisce sia il Marché Libre Paris che il Marché Libre Brussels.
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segmenti: uno che riguarda le aziende in generale ed uno che ci mostra quali sono state
le  aziende delistate  dal  mercato  principale14.  Attualmente  (al  gennaio 2016) vi  sono
quotate 262 imprese15. Quindi dal 2010 vi è stata una riduzione. Si contavano in tale
data  ben  32616.  Rispetto  al  mercato  principale  Euronext e  all’Alternext  (del  quale
parleremo  più  avanti),  gli  obblighi  di  informativa  in  questo  MTF  e  i  requisiti  di
ammissioni  e di  permanenza sono davvero irrisori  (ideali  per le  quotazioni di  small
cap):
- obbligo di capitale sociale minimo pari a 225,000 euro17
- nessun obbligo di fornire un track record 18ne di bilanci certificati;
- i requisiti contabili sono definiti a seconda della forma giuridica della società;
-  nessun obbligo  di  dichiarare  eventuali  violazioni  delle  soglie/quote  di  azionariato;
infatti  "Euronext  Paris  SA,  società  che  gestisce  il  mercato,  non riceve  informazioni
riguardanti gli eventi che potrebbero influenzare il valore di patrimonio della quotata o
la sua situazione giuridica e, di conseguenza, la stessa Euronext Paris SA non è tenuta ad
informare i terzi" 19;
- non persiste alcun obbligo di pubblicare bilanci sulla base dei principi internazionali
IFRS (vi è sempre la possibilità di scegliere tra questi ultimi e quelli nazionali);
-  sono  richiesti  almeno  2  anni  di  bilancio  confrontabili  (consecutivi  e  senza  alcun
obbligo di certificazione);
- tuttavia in caso di offerta al pubblico la società deve munirsi di un prospetto approvato
dall’Autorità di Vigilanza e deve pubblicare delle informazioni societarie sul proprio
sito;
 non viene richiesto un flottante minimo e quindi alcun obbligo di raccogliere del
capitale  al  momento  della  quotazione,  attuando il  c.d.  just  listing,  tipico  del
Marché Libre (e anche dell’Alternext).
Proprio quest’ultima caratteristica ha giocato finora un ruolo fondamentale nelle scelte
strategiche di alcune piccole imprese (anche straniere), nello sceglierlo come mercato di
14 Si veda A.LAMBIASE in "La quotazione delle PMI su AIM Italia e gli investitori istituzionali nel 
capitale", pag 197
15 Di cui 248 quotate nel Marché Libre Paris e soltanto 14 nel Marché Libre Brussels probabilmente 
perché quest’ultimo è stato lanciato nel 2004, ben 8 anni dopo l’omologo mercato parigino.
16 Di cui nel 2010, ben 296 nel Marché Libre Paris e 30 nel Marché Libre Brussels
17 Si veda 3.1 LISTING ON THE MARCHÉ LIBRE of "MARCHE LIBRE ORGANISATION 
MEMORANDUM" pag 5/12; e si veda 
http://www.methorios.it/sites/methorios/files/documents/2014/05/aim_italia-mac_mtf_ita.pdf , pag 
32 /53.
18 Con track record si intende prevalentemente una valutazione sulla capacità dell’impresa di produrre 
valore, che si basa sull’analisi della vita passata dell’azienda tramite i bilanci approvati anteriormente. 
E’ infatti considerata una fase tipica del processo di due diligence.
19 Si veda C.ARLOTTA in "Incentivi per favorire la quotazione delle pmi sui mercati internazionali e in 
Italia", pag 57
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quotazione. Vi sono stati infatti anche dei casi di aziende italiane che hanno preferito
quotarsi nel "Free Market" francese. Ve ne sono attualmente quotate 8, in particolare
citiamo  le  3  realtà:  AZ  Leasing  nel  luglio  2012,  Mediocredito  Europeo  S.p.A.  nel
novembre 2012, e Industrial Holding nel marzo 2014.  Tutte seguite nel processo di IPO
dalla Methorios Capital, società quotata su AIM Italia. Seguirono nel dicembre 2014 le
IPO delle 3 società appartenenti  al  gruppo italiano  IKF (quotato sull’AIM Italia):  la
Luigi Botto20 (lanificio), Sintesi (settore arredamenti) e la Semplicemente (produttore di
scatole nere per autoveicoli), seguite nel processo di quotazione dalla società di advisory
in finanza strategica per le PMI, la Ambromobiliare (quotata sull’AIM Italia).
- L’impresa  Luigi Botto: dai dati scaricati dallo stesso mercato gestito da Euronext si
evince che il prezzo delle azioni dal momento dell’IPO fino al 20 gennaio 2016 ha avuto
un calo del -48,15%. Uno  shares outstanding21 pari a 2,657 milioni di azioni (da non
confondere con il flottante22) e un  turnover  (o totale di fatturato raccolto finora dalle
contrattazioni) pari ad appena 28273 euro dopo quasi 2 anni dall’IPO. Attraverso dei
calcoli banali si riscontra al mese di febbraio 2016 un market capitalization pari a circa
3,719 milioni di euro23. 
20 Assistita anche da MidCap Partners (un’institutional small & Mid Cap StockBroker situata sia a Parigi
che a Londra) in qualità di Listing Sponsor.
21 Trattasi del numero totale di azioni emesse dalla società (comprese quelle non quotate)
22 Il flottante secondo la definizione data da Borsa Italiana rappresenta il "il numero di azioni circolanti 
emesse da una società, non rappresentativo, non rappresentative della parte di capitale che costituisce 
partecipazione di controllo, disponibili per la negoziazione in borsa". Cioè le azioni detenute dal 
pubblico in genere. 
23 La capitalizzazione di mercato si trova moltiplicando il prezzo di giornata del titolo di borsa (che per 
la Luigi Botto a febbraio 2016 era di 1,4 euro) per la shares outstanding, ossia 1,4*2657000=3719000 
euro
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Grafico 3:  Andamento Società Italiana sul Marché Libre
FONTE Euronext. 2015 (elaborazione personale)
Come si può notare dal grafico esportato direttamente da Euronext-Borsa di Parigi, il
titolo  della  società  italiana  che  secondo  lo  standard  ICB24 (Industry  Classification
24 L’ICB è un sistema standardizzato dalle principali borse mondiali (ideato e costruito dalla società 
FTSE Russell), che rappresentano almeno il 65 % della capitalizzazione di mercato globale, tra le 
quali l’Euronext e l’indice italiani FTSE MIB. Rappresenta una classificazione generale dei titoli 
quotati, suddividendoli in 4 gruppi:
1°) INDUSTRIA: suddiviso a sua volta in 10 categorie utili agli investitori per monitorare i trend più 
ampi; per la Luigi Botto è attualmente la n° 3000 "Beni di Consumo");
2°) MACROSETTORE: suddiviso in altre 19 categorie utili principalmente per i traders; per la Luigi 
Botto è attualmente la n° 3700 "Prodotti per la casa, per la persona";
3°)SETTORE: suddiviso in altre 41 categorie che forniscono un affidabile parametro di riferimento 
per gli investimenti dei manager; per la Luigi Botto è la 3760 "Prodotti per la persona e moda";
4°)SOTTOSETTORE: suddiviso in altre 114 categorie che mostrano delle analisi dettagliate; per la 
Luigi Botto è per esempio la 3763 "Abbigliamento e Accessori". 
E’ possibile  anche  per  una  società  cambiare  settore  di  riferimento  una  volta  quotata  tramite  un’
apposita procedura; riportiamo quella relativa all’indice italiano FTSE MIB:
8.2 Cambiamenti nella classificazione 
8.2.1 Le variazioni nella classificazione di una società all’interno dell’indice FTSE MIB saranno
suggerite  da  FTSE  e  le  correzioni  necessarie  ai  settori  industriali  pertinenti  saranno  introdotte
contestualmente alla applicazione dei cambiamenti alla società componente. 
8.2.2 Nel caso in cui una società sia oggetto di una fusione, di una ristrutturazione o di una
acquisizione complessa che comporti l’assorbimento (integrale o parziale) da parte di un’altra società, la
classificazione di settore della società risultante dovrà essere esaminata da FTSE. 
8.2.3 Qualsiasi  correzione che derivi  da un cambiamento della  classificazione di  una società
secondo  la  Regola  di  base  8.2.2  sarà  effettuata  contestualmente  alla  implementazione  nell’indice  di
qualsiasi cambiamento relativo alla società stessa. 
8.2.4  Modifiche  periodiche  della  classificazione  di  settore  di  una  società  sono concordate  e
notificate da FTSE. Tali cambiamenti  saranno resi effettivi  dopo la chiusura del  calcolo dell’indice il
primo giorno lavorativo successivo al terzo venerdì di ciascun mese
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Benchmark) è andato in netta controtendenza rispetto ai relativi andamenti degli indici
settoriali di mercato riguardanti i beni di consumo25. 
Partendo invece dalla prima, la AZ Leasing, azienda fondata in provincia di Caserta26,
da un gruppo di imprenditori, professionisti che sono rimasti in continuo contatto con il
settore creditizio e vari istituti di credito fornendo i propri servizi specialmente a PMI
del centro-sud d’Italia con un numero di dipendenti minore di 9 e fatturato non superiore
ai 2 milioni di euro. Presenta uno shares outstanding, ossia il totale delle azioni emesse
pari a circa 2,6 milioni di cui appena 1020 sono state scambiate dai traders (consentendo
al momento un basso turnover) sul Marché Libre; una market capitalization pari a circa
4,3 milioni di euro. Ha effettuato l’IPO il 13 luglio 2012  tramite il c.d. Just Listing (di
cui  parleremo a breve)  e  da allora sino a giugno 2015 il  prezzo delle  azioni  non è
variato, è rimasto alla chiusura delle varie sessioni di scambio o asta, pari a 1,65 euro.27
Grafico 4: Andamento società italiana sul Marché Libre
FONTE: Euronext. 2015 (elaborazione personale) 
 Si veda :FTSE Russell | Per la gestione dell'indice FTSE MIB, v2.9, gennaio 2016 21 of 31 .
25 Infatti a partire da inizio 2015 i 4 principali indici settoriali di beni di consumo delle 4 borse gestite da
Euronext hanno iniziato a salire notevolmente, salvo una flessione verso la fine del 2015 e inizio del
2016, ad eccezione dell’indice settoriale di Lisbona PSI Consumer Goods (in nero), che registrava un
+88,32%. Mentre per gli altri 3 l’indice settoriale AEX Consumer Goods di Amsterdam (in giallo)
registrava un +19,14%, quello di Brussels BEL Consumer Goods (in verde) registrava un +15,8%,
mentre l’indice settoriale parigino CAC Consumer Goods (in rosso) registrava un 7,64%.
26 Che successivamente ha spostato la propria sede legale a Roma
27 A parte il PSI Industrials di Lisbona (in giallo) che ha avuto un rendimento negativo pari al -8,29%, gli
altri 3 indici dello stesso settore hanno avuto un andamento molto performante: il BEL Industrial di
Brussel (in verde scuro) registrava un + 74,32%, il CAC Industrial di Parigi (in verde) registrava un +
67,82%, l’AEX Industrial di Amsterdam (in rosso) un +30,68%.
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In  particolare  sia  la  quotazione  di  AZ Leasing  che  di  Mediocredito  Europeo S.p.A.
mettono in evidenza  la  differenza  tra  il  processo  di  quotazione  nel  Marché  Libre  e
quello che avviene su AIM Italia. Quest’ultima società italiana, con sede legale a Roma,
specializzata  in  concessione  di  crediti  o  finanziamenti  garantiti  dietro  cessione  del
quinto dello stipendio o della pensione, a novembre del 2012 ha effettuato come la Az
Leasing  una  operazione  di  just  listing sul  Marché  Libre,  di  3,5  milioni  di  azioni
ordinarie al prezzo di 4,3 euro ciascuna e con la presenza di soli 4 azionisti societari.
Come spiegato dal Dott. Francesco Falconi di Methorios Capital la scelta del mercato
estero deriva dalla forte vocazione internazionale delle aziende stesse e sopratutto dalla
presenza in quel determinato paese di investitori francesi specializzati nei loro settori e
che quindi in assenza di una unione ancora effettiva dell’unione del mercato dei capitali
europei, avrebbero investito in modo più agevole direttamente dai propri mercati. Fattori
vincenti nella scelta del Free Markets sono stati:
 Tempi  ridotti:non  vengono  richiesti  come  già  citato  sopra,  obblighi  di
certificazione dei bilanci, ma nell’ipotesi che le società ne siano già provviste, i
tempi di quotazione si riducono intorno ai 2 mesi. I ridotti costi di quotazione
che variano tra i 120 e i 150.000 euro.
 Possibilità  di  successivo  passaggio  nell’Alternext28:  un  meccanismo  simile  a
quello  che  avviene  oggi  sull’Aim Italia  (per  passare  sui  mercati  principali  e
avere la possibilità di raccogliere maggior liquidità), che lo consente una volta
raggiunti  dimensioni tali da garantire un flottante che abbia un corrispettivo pari
a 2,5 milioni di euro (come richiesto da Alternext) e che "può essere creato sia
tramite conferimenti in natura che attraverso aumenti di capitale a pagamento ed
anche mediante cessione delle azioni esistenti"29. 
 il just listing rappresenta la principale differenza tra l’Aim Italia Mac e il Merché
Libre30, in quanto consente alle imprese di acquisire la condizione di quotata,
incrementando il proprio brand (l’immagine nei confronti dei propri fornitori,
clienti,  dipendenti  e  manager  che  potrebbero  esser  motivati  da  piani  di
incentivazione)  e iniziando a sfruttare le utilità immateriali derivanti dalla IPO
farsi  notare  dai  possibili  investitori  pur  non  effettuando  alcun  aumento  di
28 Attualmente EnterNext come e perché spiegheremo più avanti.
29 Si veda C.ARLOTTA in "Incentivi per favorire la quotazione delle pmi sui mercati internazionali e in 
Italia", pag 65
30 Non a caso sia la AZ Leasing che la Mediocredito Europeo, difficilmente si sarebbero potute andare a
quotare sull’ Aim Italia, essendo entrambe in una fase di avvio delle loro rispettive attività. Il mercato
italiano per le PMI infatti si rivolge e accoglie le richieste di quotazione, principalmente sempre da
start  up  che  affrontano  un  ciclo  produttivo  iniziale  ma  con  una  già  solida  struttura  logistica  o
organizzativa ben definita.
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capitale al momento della quotazione, posticipando ad un momento successivo la
ricerca di investitori. 
1.2.2. Dall’Alternext all’ EnterNext
 
L’Alternext venne lanciato sul mercato francese nel maggio 2005, e ideato per PMI con
una capitalizzazione medio-bassa. In seguito alla fusione tra NYSE e Euronext venne
gestito  dal  NYSE Euronext.  Inizialmente  presente  sia  a  Parigi  che  sulle  altre  borse
europee  gestite  da  Euronext  (Amsterdam,  Brussels,  Lisbona)  e  da  quando  è  stato
lanciato  gran  parte  delle  quotazioni  è  avvenuta  tramite  offerta  pubblica  di  acquisto,
quindi per ovviare a eventuali problemi di disclosure e trasparency verso gli investitori,
sono  state  apportate  delle  modifiche  al  regolamento  creando  così  dei  segmenti  di
mercato ad hoc. Infatti sono possibili ben 3 diverse procedure per la quotazione:
- tramite  direct listing:  non si esige alcun flottante minimo, e si viene autorizzati  al
trading per quegli emittenti già quotati e con titoli  soggetti a scambio anche in altri
mercati.
-  quotazione senza offerta pubblica: soltanto per le imprese che abbiano adempiuto ai
seguenti 2 obblighi:
1) aver  presentato  un  offering  circular,  ossia  un  documento  di  offerta,  la  cui
responsabilità  ricade sull’impresa stessa emittente  e sul  suo listing sponsor e
quindi  senza  la  necessità  di  approvazione da parte  dell’Autorità  di  Vigilanza
competente, ma a patto che il valore di emissioni, in caso di private placement
con un certo numero di investitori  qualificati,  sia  almeno pari  a  5 milioni di
euro31.
2)  aver eseguito, almeno un private placement (quindi non attraverso una IPO) con
almeno 3 investitori qualificati, e per un valore di almeno 2,5 milioni di euro
(entro i 12 mesi che precedono la quotazione)32;
 quotazione con offerta pubblica (IPO)  33: che deve avere queste 2 prerogative:
1) approvazione del prospetto da parte dell’Autorità di Vigilanza del Paese di origine
dell’impresa quotanda;
31 Si veda la voce "Main Eligibility Criteria" in https://www.euronext.com/en/listings/free-markets
32 Si veda 3.2.1 Methods of first admission to trading of Equity Securities of "Alternext Markets Rule 
Book 2016" in https://www.euronext.com/en/listings/admission-process-obligations-fees/ongoing-
obligations pag. 17/33 and 
http://www.methorios.it/sites/methorios/files/documents/2014/05/aim_italia-mac_mtf_ita.pdf , pag 
30 /53.
33 Si veda C.ARLOTTA in "Incentivi per favorire la quotazione delle pmi sui mercati internazionali e in 
Italia", pag 55
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2) flottante minimo di 2,5 milioni di euro;
In ogni caso i requisiti di disclosure verso il pubblico e gli investitori vengono pesati e
legati in base alla grandezza stessa di ogni singola impresa quotanda.
Quindi tra i requisiti di  listing,  l’elemento in comune sia che si tratti di quotazione
tramite IPO che senza offerta pubblica, è il flottante minimo di 2,5 milioni di euro nei
12 mesi antecedenti alla quotazione. 
Sempre in entrambe le tipologie sono richiesti almeno 2 anni di bilancio confrontabili
(consecutivi)  ma  qua  a  differenza  dei  Free  Markets  Euronext,  l’ultimo  deve  essere
certificato, e la quotanda deve presentare i bilanci secondo i principi contabili GAAP
(dei Paesi Europei) oppure tramite i principi contabili internazionali IAS/IFRS.
Il  Listing Sponsor svolge l’analogo ruolo del NomAd nei 2 mercati del LSE (AIM UK
ed AIM Italia Mac), esso è selezionato direttamente dalle aziende fra i vari intermediari
elencati  dall’Euronext;  infatti  non  soltanto  sostiene  e  da  supporto  alle  imprese  nel
momento dell’on going, ma aiuta le quotande vincolandosi contrattualmente anche dopo
il  processo  di  quotazione  essendo  responsabile  negli  adempimenti  in  termini  di
disclosure continua sulle informazioni  price-sensitive e di trasparenza dell’informativa
al pubblico verso gli investitori e il mercato per quanto concerne l’informativa periodica
sui rendiconti annuali e semestrali. Inoltre la quotanda può contare ovviamente anche
sull’appoggio  di  advisor,  ruolo  che  può  essere  anche  ricoperto  dallo  stesso  listing
sponsor. Spesso quest’ultimo è una investment bank che può attuare delle partnership
con altre investment bank per diversificare la raccolta di capitale su diversi investitori.
Anch’esso non era un mercato regolamentato ai sensi della MiFID, ma un MTF. 
A fine 2010 erano presenti sull’Alternext ben 140 investitori istituzionali (dei quali 15
stranieri).
A fine 2012 vi risultavano ben 162 società34 (contro le 262 società sul Marché Libre
dello stesso anno) vantando una market capitalization pari a circa 5,52 miliardi di euro,
e che hanno rastrellato circa 95 milioni di euro tramite 28 operazioni di aumento di
capitale  e  30 milioni  tramite  emissioni  di  6 prestiti  obbligazionari  (per una raccolta
totale pari a circa 125 milioni di euro, in netta riduzione di circa 75 milioni rispetto
all’anno precedente). La causa è imputabile a un duplice fenomeno: "da un lato la crisi
di fiducia degli investitori e dall’altro in ragione della bassa valutazione delle società
che scoraggia gli azionisti ad intraprendere nuove operazioni sul capitale di rischio"35.
34 Di cui solo 12 straniere. Una di esse è proprio la Methorios Capital che dopo essersi quotata sull’Aim 
Italia Mac nel 2010, nel 2014 ha deciso di accedere anche sul mercato dei capitali francese.
35 Si veda C.ARLOTTA in "Incentivi per favorire la quotazione delle pmi sui mercati internazionali e in 
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A fine 2013 risultava un aumento di società quotande fino ad arrivare a 184  che hanno
portato a una market capitalization pari a 8,325 miliardi di euro36. 
A fine 2014 Euronext annunciò la chiusura del mercato Alternext di Amsterdam, poiché
in 7 anni soltanto 2 società decisero di quotarsi, un risultato troppo magro.
Il 23 maggio 2013 dal NYSE Euronext (prima della scissione tra NYSE e Euronext)37
venne lanciato in Francia il mercato  EnterNext, che venne esteso successivamente in
luglio dello stesso anno anche negli altri 3 mercati europei in capo allo stesso gestore.
Esso è  stato accolto sin da subito con grande favore da parte  delle società  con una
capitalizzazione  di  mercato  inferiore  a  1  MLD di  euro,  includendo  quindi  anche  le
imprese che rientrano all’interno della c.d. categoria VaMP ("Valeur Moyenne et Petite")
con una capitalizzazione inferiore ai 750 milioni di euro, che rappresentano circa il 75%
delle imprese quotate sull’Euronext38. Tra gli obiettivi perseguiti dal mercato EnterNext
lo sviluppo e la promozione presso gli investitori di PMI-ETI39 (Enterprises de taille
intermédiaire), di finanziamenti allo sviluppo regionale, nazionale, internazionale e di
nuovi servizi o prodotti innovativi personalizzati come l’Initial Bond Offerings (IBOs).
Un decreto legge francese del 201440 lanciò la riforma del Plan d’Epargne en Actions or
share savings plan (PEA) ossia uno schema di investimento che venne lanciato nel 1992
e che permise agli investitori retail di acquisire un portafoglio di titoli europei fino a
132000 euro e beneficiando di un regime fiscale agevolato; con questa riforma si istituì
anche il  PEA-PME.  Ma partendo dalla riforma dei già esistenti PEA si evince che il
deposito massimo venne alzato a 150000 euro. 
Ciò permette la creazione di nuova raccolta tramite strumenti finanziari, da incanalare
verso le PMI che hanno il loro head office nell’ UE o nell’EEA. I titoli idonei sui quali è
Italia", pag 56
36 Si veda https://www.euronext.com/en/listings/alternext
37 Le prime linee guida risalgono al 3 luglio 2012 al progetto "Borsa per l’Impresa o The 
Entrepreuneurial Exchange" e dopo un periodo di consultazione è stato stilato nell’ottobre dello stesso
anno un rapporto contenente 30 raccomandazioni dello stesso NYSE Euronext SPC (Strategic 
Planning Committee) per attuare questo passaggio tra le società attualmente quotate nei 2 segmenti del
mercato principale Euronext (segmento B con capitalizzazione compresa tra i 150 milioni e 1 miliardo
di euro, ed il segmento C delle società con capitalizzazione inferiore ai 150 milioni di euro) e le 
società presenti attualmente sull’Alternext. Il segmento A dell’Euronext relativo alle imprese con 
capitalizzazione superiore al miliardo di euro, non rientreranno infatti nell’EnterNext.
38 Sulle quali già la normativa francese non impone alcuni obblighi di disclosure.
39 In Francia si distinguono infatti le PME (Petites et les moyennes enterprises) da 10 a 250 dipendenti, 
le ETI (Enterprises de taille intermédiaire) da 251 a 5000 dipendenti, e infine le GE (Grandes 
Enterprises) sopra i 5000 dipendenti.
40 Decree n° 214-283 del 4 marzo 2014, in applicazione dell’articolo 70 della Finanze law n° 2013-1278
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possibile investire sono:
 azioni o altri strumenti finanziari idonei che danno accesso al capitale, quotati e
non quotati
 quote di fondi comuni di investimento che vengono investite almeno al 75% in
titoli di PMI europee41
 
Inoltre i  dividendi e i capital gains sono esenti  da tasse ma solo dopo il  5° anno di
possesso  del  relativo  titolo.  In  caso  di  ritiro  anticipato  i  primi  5  anni  sono  tassati
secondo una scala  decrescente42.  Qualsiasi  ritiro  prima dell’ottavo anno comporta  la
chiusura del conto, mentre se avviene dopo l’ottavo anno non conduce a una chiusura di
quest’ultimo, ma non rende più possibile effettuare nuovi depositi43.
Invece i nuovi PEA-PME si basano sugli stessi principi e vantaggi fiscali dei primordiali
PEAs del 1992 ma il conto è separato da quest’ultimo e i depositi sono limitati ai 75000
euro. Le piccole e medie imprese che possono ricevere questi benefici dal mercato sono
quelle che:
 hanno meno di 5000 dipendenti
 hanno un giro d’affari al di sotto dell’1,5 MLD di euro e un bilancio annuale al
di sotto dei 2 MLD di euro.
Anche qui i titoli idonei sui quali è possibile investire sono:
 azioni o altri strumenti finanziari idonei che danno accesso al capitale (per le
azioni non quotate le regole sono tali ai primi PEA, non possono superare il 25%
del capitale e non è ammesso investire in azioni di compagnie legate al Real
Estate)
 Quote di fondi comuni di investimento (FCP) o di fondi comuni d investimento
alternativi (FCPI, FCPR e FIP) che sono investiti almeno per il 75%  in titoli di
piccole e medie imprese europee, e che non meno del 50% sia sotto forma di
equity o investimento azionario.
 In quote di società a responsabilità limitata
Secondo prime stime questo nuovo schema normativo avrebbe consentito alle PMI di
raccogliere sul mercato tra 1 e 3 MLD di euro, sotto forma di nuova liquidità. Ad oggi in
Francia vi sono 5 milioni di PEAs e che rappresentano un equivalente di circa 80 MLD
41 Trattasi dei c.d. OPCVM (di cui fanno parte SICAV e FCP ossia fonds comune de placement)
42 22,5% per i primi 2 anni, 19% dal 3° al 5° anno.
43 Questi vantaggi fiscali sono offerti solamente agli investitori residenti in Francia anche se gli 
investimenti non sono circoscritti esclusivamente verso le imprese francesi. 
Si veda https://www.enternext.biz/en/enternext/services-for-issuers/pea-pme.
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in assets.
A novembre 2014 venne addirittura lanciato l’ EnterNext©PEA-PME 150index  che va a
completare l’indice delle compagnie idonee per quanto concerne i conti di risparmio
PEA-PME incoraggiando l’investimento dei risparmi verso azioni delle pmi fornendo
loro  i  capitali  di  cui  necessitano.  Vi  rientrano  150  società  quotate  sull’Euronext  e
sull’Alternext. Le azioni vengono selezionate in base all’ampiezza del flottante. L’indice
viene aggiornato ogni anno e la relativa ponderazione viene aggiornata ogni trimestre. 
Eric Forest, Chairman and CEO of EnterNext, said: “This index was developed in close
collaboration with asset management companies and offers investors a benchmark for
assessing  the  performance  of  French  companies  eligible  for  PEA-PME  savings
accounts. It will also help raise the profile of these 150 French companies—all covered
by EnterNext—with the investment community.” 44.
Abbiamo visto che sull’Euronext una società può attuare un Equity Financing, tramite le
3  tipologie  viste  sopra  (IPO -  Collocamento  Privato  -  Direct  Listing)45,  è  possibile
intraprendere la strada dell’emissione iniziale obbligazionaria tramite 4 tipologie:
1) Public Bonds (Stand Alone o EMTN)
2) IBOs
3) Private Bonds (Euro PP)
4) High Yield
5) Green Bond
Partendo  dalla  prima  tipologia  un  bond  stand  alone  emesso  e  eseguito
indipendentemente. L’emittente realizza l’operazione di finanziamento in un colpo solo
poiché  l’emissione  non  viene  collegata  in  un  programma  a  differenza  dei  casi  di
programmi riguardanti titoli a M/L termine.
Invece  l’Euro  Medium  Term  Notes (EMTN)  vengono  emessi  sul  mercato  con  una
scadenza inferiore ai 5 anni e sono offerti in modo continuo e non tutti in una volta
come avviene per l’emissione di un bond. E’ uno strumento flessibile di finanziamento
di medio termine. Rende più facile per un emittente entrare in un mercato dei capitali
straniero mantenendo il documento standardizzato che può essere trasferito tra le varie
emissioni.
44 Si veda https://www.euronext.com/en/news/new-benchmark-pea-pme-eligible-companies-enternext-
launches-enternext-pea-pme-150-index.
45 Si veda https://www.euronext.com/en/listings/equity-financing/type-listings.
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Le Initial Bond Offering (IBO) tramite emissioni di obbligazioni presso il retail. 
Offrono grande flessibilità per emissioni poiché il taglio, l’ampiezza del retail bond può 
essere adattata per soddisfare sia gli emittenti che gli investitori fornendo loro liquidità 
potendo essere scambiate sul mercato come le azioni. Sono state sviluppate proprio per 
le pmi, quotate o no. Possono infatti essere lanciate sia sul mercato regolamentato 
principale (Euronext) sia semplicemente su quello organizzato (Alternext) rispecchiando
le classiche IPO.
Gli European Private Placement Bond (Euro PP) replicano l’analogo modello 
americano degli USPP, e sono creati per finanziare le pmi (quotate e non)46. Sono più 
adatti per esser mantenuti fino a scadenza piuttosto che essere scambiati sul mercato 
(infatti i maggiori investitori sono in genere le compagnie di assicurazione).  E’ una 
estensione dell’offerta di bond esistenti sul mercato Euronext ed Alternext47, fornendo 
dei mezzi efficienti in termini di costo, grazie alle quali le imprese possono diversificare
le proprie fonti di finanziamento e garantendosi dei flussi di lungo periodo, anche più 
lunghi rispetto al finanziamento bancario e con una maggior flessibilità sull’ampiezza. 
Sull’Alternext si traggono benefici da una documentazione standardizzata (information 
document che non viene nemmeno richiesta nel Free Market), senza dei vincoli legati a 
rating48.
Per quanto riguarda gli obblighi di rendicontazione contabile (revisionati) legati a tale 
operazione di finanziamento, sull’Euronext  e sull’Alternext di Brussels vengono 
richieste sia quelle annuali che semestrali; solamente annuali sugli altri 2 mercati 
Alternext (Parigi e Lisbona), mentre non sono richieste completamente sul Merché 
Libre e sull’EasyNext (eccetto per quest’ultimo quello di Lisbona)49.
Gli High Yield sono bond emessi da società più rischiose e che quindi corrispondono di
norma all’investitore un rendimento maggiore, mantenendo un rating al di sotto della
BBB da parte di S&P, e al di sotto di BAA da parte di Moody’s, quindi non sono dei
bond Investment grade. Emessi dalle pmi sui mercati Alternext, Marché Libre e Easy
Next50. Bilanci sottoposti a revisione contabile annuale sull’Alternext, mentre non sono
46 La prima operazione venne lanciata nel 2012 da Bonduelle.
47 Ricordiamo che l’Alternext di Brussels viene vigilato dall’FSMA
48 Mentre sul mercato principale Euronext viene comunque richiesto un prospetto approvato dall’ Organo
di vigilanza competente che non vengono richiesti negli altri 2 MTF (Marché Libre e EasyNext, a
mano che non si tratti di una prima emissione nel Marchè Libre di Brussels). Per tale operazione di
finanziamento sul mercato Alternext non viene richiesta la presenza del Listing Sponsor.
49 Si veda https://www.euronext.com/en/eppb.
50 Vengono richiesti un information document sull’Alternext, mentre non viene richiesto  nulla sugli altri
2 MTF, eccetto per il Merché Libre di Brussels viene richiesto il prospetto informativo  approvato
dall’Autorità di Vigilanza competente, nel caso di prima emissione.
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richiesti sugli altri 2 MTF (a eccezione del Merchè Libre di Lisbona che richiede un
reporting annuale).
I Green Bond raccolgono capitale per investimenti in nuovi progetti legati all’ambiente
seguendo i  GBP (Green Bond Principles) aiutando gli investitori  garantendo loro un
accesso a informazioni necessarie per riuscire a valutare l’impatto dei loro investimenti
in Green Bond, portando verso una direzione sempre più di standard di disclosure che
aiuteranno ancora di più le scelte dei futuri sottoscrittori.
1.2.3.AIM UK e AIM ITALIA MAC: I 2 mercati per le PMI del LSE
L’AIM UK (Alternative Investment Market) istituito il 19 giugno 1995 e dal suo lancio
più di 3000 società hanno aderito quotandosi, e il "mercato ha raggiunto una dimensione
pari a125 miliardi di $ in termini di market cap, con una raccolta totale di 140 miliardi
di  $  (88  miliardi  di  sterline),  di  cui  il  44% in  IPO  e  il  56% derivante  da  offerte
secondarie51. Fino al 2014 il 69 %  delle aziende quotate aveva sede in Gran Bretagna
mentre il restante 31% la aveva all’estero52. 
E’ un mercato che ha dei requisiti di accesso più semplici quindi è facile trovare offerte
di  titoli  emessi  sia  da  start  up  giovani  che  devono  ancora  raccogliere  capitali  per
crescere, sia di start up che hanno una struttura aziendale ben consolidata, sia di aziende
mature in fase di espansione.
Il  NoMAD (Nominated  Advisor)  ha  sostanzialmente  il  medesimo  ruolo  del  Listing
Sponsor dei mercati Euronext. La sua presenza infatti garantisce implicitamente il buon
funzionamento del mercato dando così la possibilità alle imprese di accedere al mercato
dei capitali senza track record.
"Il Regolamento AIM inglese prevede anche la possibilità che le imprese extra UK, già
quotate su altri mercati (i c.d.  AIM Designated Market), possano accedere tramite una
istruttoria  semplificata  al  mercato AIM"53,  oltre  alla  possibilità  di  avere dei  benefici
fiscali a prescindere dalla localizzazione geografica della sede della quotanda.
Ovviamente non possono mancare delle notevoli differenze rispetto all’accesso al Main
Market (Mercato Principale) dove per accedere bisogna avere un track record di almeno
3 anni, uno Sponsor, una capitalizzazione minima e un flottante pari almeno al 25%,
51 Si veda  A.LAMBIASE in "La quotazione delle PMI su AIM Italia e gli investitori istituzionali nel 
capitale", pag 189
52 Tuttavia complessivamente risultavano circ 1100 società quotate contro le 1500 circa del 2009. Segno
che anche questo mercato dopo la crisi immobiliare USA del 2007 ha continuato a crescere, ma in
ridimensionamento rispetto a prima.
53 Si veda L.PEYRANO in "Il mercato di borsa per le pmi: Aim Italia" Gruppo24ore, pag. 40
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l’approvazione dell’Organo di controllo inglese (UKLA). 
Il processo di quotazione è molto rapido: circa 24 settimane per arrivare a degli accordi
di massima con gli advisor che cureranno il processo di quotazione; 12 settimane per far
uscire  un  prospetto  di  quotazione  e  relativa  ipotesi  di  prezzo;  altre  6  settimane per
completare la due diligence.
Oltre al NomAd (che suggerisce alla società se è pronta per la quotazione) e agli advisor
i  principali  attori  sono i  Market Maker che si obbligano a quotare dei prezzi per le
società  del  listino,   i  Broker  o  Security  Houses  (altra  figura  obbligatoria  come  il
NomAd),  che fanno incontrare domanda e offerta sulle azioni quotande delle società
tramite anche operazioni di trading sul mercato secondario (se sulle azioni quotate), fa
analisi sulle società quotate.
Altra figura professionale che emerge sui mercati inglesi è quella dell’Investor Relator e
del Legal Advisor54.
Obbligatorietà  di  essere  una  Ltd  (ossia  una  spa)  e  di  predisporre  un  documento  di
ammissione  utile  agli  investitori  ai  fini  della  disclosure,  e  pagare  le  fees  per  la
quotazione. "Nel mercato inglese, la quotata ha una sua disciplina, nella quale al centro
vi sono gli investitori, che oltre a pretendere informazioni, obbligano l’emittente titoli a
fornire informazioni chiare e complete" quali la comunicazione dei profits earning (che
avviene  subito  dopo la  chiusura  di  un  trimestre  o esercizio  sociale  a  differenza  del
mercato italiano dove si attende la pubblicazione ufficiale)55.
La tassazione su AIM UK asseconda l’internazionalizzazione dello stesso mercato. Vi
sono infatti 2 tipologie di tassazione a seconda che la società sia anglosassone o no. Per
quelle anglosassoni bisogna a sua volta tenere distinti la tassazione sulle persone fisiche
e la tassazione sulle imprese corporate.
"Le persone fisiche possono usufruire di diversi strumenti per pianificare fiscalmente il
loro investimento in titoli quotati. Prima regola della certezza delle disposizioni fiscali
in  merito  alla  tassazione  dei  capital  gain sia  al  riporto  delle  perdite  e  alla  loro
dichiarazione (si pensi a proventi/perdite generati da investimenti dei coniugi)".
 Come seconda opzione le persone fisiche possono utilizzare :
 The EIS (Enterprise Investment Scheme) è un programma attuato per sostenere
gli investimenti nelle pmi quotate; esso consente un investimento massimo di 1
mln di sterline, con 3 tipologie di agevolazioni fiscali
1) Initial  Relief :  consente  la  deducibilità  dal  reddito  annuale  del  30  %
54 Che operano una legal due diligence attenstando la veridicità dei documenti della quotanda, aspetto 
molto utile nei confronti dell’investitore.
55 Si veda "Il mercato di borsa per le pmi: Aim Italia" Gruppo24ore, pag. 42
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dell’investimento iniziale56.
2) Exemption from Capital Gain Tax (CGT): consente la totale esenzione dalla
tassazione sui  guadagni  in  conto capitale  in  caso di vendita  della  propria
quota azionaria, a patto che essa sia stata mantenuta per almeno 3 anni e che
"l’Initial  Relief  non sia  stata in  alcun modo ridotta e/o revocata nel  suo
ammontare"57, oppure nel caso in cui "dopo il terzo anno, se l’investimento
viene  reso  liquido,  il  capitale  iniziale,  già  tassato,  non  genera  plusvalori
fiscalmente rilevanti, ma anzi costituisce una franchigia per eventuali capital
gain"58.
3) Loss Relief:  in caso di fallimento della  società,  perdita dovuta a cessione
della  quota  con  conseguente  minusvalenza,  viene  data  la  possibilità  di
dedurre interamente tali perdite, nel senso che al netto del risparmio fiscale
già avvenuto e scontato con il 30% della deducibilità dell’Initial Relief, in
caso di successivo prezzo di cessione pari a zero, l’aliquota di tassazione del
carico  fiscale,  terrà  conto  della  perdita  realizzata  considerando  così
solamente il costo netto dell’investimento. Inoltre nell’ambito del regime EIS
non viene applicata la nuova norma dell’agenzia fiscale inglese HMRC, che
dal 6 aprile 2013 consente una deducibilità delle perdite non superiore a £
50000 (e se superiore, fino a una percentuale massima del 25% del reddito
imponibile.
4) Tax Deferral: qualora si realizzi una plusvalenza dopo la cessione di un titolo
che si possiede da meno di 3 anni, e a patto che la plusvalenza realizzata
venga reinvestita  in  nuove azioni  ordinarie  di  società  quotate  o quotande
sempre su Aim UK. Ciò deve avvenire entro 3 anni dalla realizzazione della
plusvalenza,  sospendendo la  tassazione  finchè  questo  nuovo investimento
viene mantenuto in essere. La Initial Relief non viene in ogni caso sospesa e
sarà addirittura possibile reinvestire l’intera plusvalenza (per un limite di 1
milioni  di  sterline)  rigodendo  sia  dell’Initial  Relief  sia  "della  tassazione
posticipata sulla plusvalenza realizzata"59.
56 Qualora il tetto del 30% annuale non venga raggiunto, la misura della deducibilità non raggiunta non 
può essere deducibile dalla base imponibile dell’anno fiscale successivo.
57 Si veda C.ARLOTTA in "Incentivi per favorire la quotazione delle pmi sui mercati internazionali e in 
Italia", pag 106
58 Si veda G.ALTERINI in "MAC: la borsa dei piccoli. Uno strumento di sviluppo per le pmi. Pag 87-88
59 Si veda C.ARLOTTA in "Incentivi per favorire la quotazione delle pmi sui mercati internazionali e in
Italia", pag 108
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Per accedere all’EIS l’investitore deve possedere determinati requisiti per l’Initial Relief
e l’esenzione CGT: deve essere tassato secondo legislazione inglese (a prescindere che
sia o meno residente nel Regno Unito); per almeno 3 anni deve detenere le azioni della
società; non deve possedere più del 30% della quotanda e non deve esservi legata in
termini di lavoro dipendente o esserne un dirigente
Invece per accedere al Deferral Relief l’investitore deve necessariamente risiedere nel
Regno  Unito  e  può  invece  anche  essere  legato  alla  quotanda  in  termini  di  lavoro
dipendente  o  manageriali  e  può  investire  l’intera  plusvalenza,  entro  il  limite  della
plusvalenza realizzata. 
 La (IHT)  Inheritance Tax: il fisco inglese consente notevoli sgravi fiscali sulle
imposte di successione e di donazione, quando si fanno investimenti su società
quotate sull’AIM. Per poter accedere al BPR (Business property relief) con una
esenzione del 100% dalla base imponibile dell’imposta di successione, purché
l’investimento sia in essere da almeno 2 anni e che la società sulla quale si sta
investendo (residente o no in  UK) non contenga assets  che possano inficiare
l’obiettivo prefissato dal suo oggetto sociale, e purché non sia attiva nel settore
immobiliare e della compravendita di azioni.
 VCTs (Venture Capital Trusts) ossia aziende quotate che devono detenere dopo i
3 anni, un portafoglio investimenti con almeno il  70% di aziende che stanno
nell’iniziativa  EIS.  Per  acquisire  ogni  anno  dei  vantaggi  fiscali  non  bisogna
investire oltre le 200000 sterline in VCT60.
 Requisiti per le società target: per poter rientrare all’interno del programma EIS,
le azioni devono essere di nuova emissione. Dal 6 aprile 2012 vi rientrano non
più solamente le azioni ordinarie ma anche le azioni che vengono emesse da
società che non si trovano in uno stato di liquidazione e che danno un diritto
preferenziale  in  fase  di  distribuzione  dei  dividendi.  A rafforzare  il  carattere
internazionale del mercato gestito dal LSE giunge la possibilità dal 2011 di poter
investire  le  risorse raccolte  dagli  investitori,  non più in  attività  che rientrano
esclusivamente nel Regno Unito, purché in ogni caso vengano reinvestite entro i
2  anni  dalla  raccolta.  Inoltre  non  deve  superare  i  250  dipendenti  full-time,
l’attivo lordo, non deve superare i 15 mln di sterline prima di investire i fondi
raccolti, e non devono superare subito dopo i 16 mln di sterline. La società target
nei 3 anni post emissione azioni, non può essere controllata per più del 51% da
60 Dividendi esenti da tassazione,  esenzione CGT, Initial Relief anche qua al 30% sempre nel limite di
200000 sterline per anno e purché le relative  azioni siano state possedute per almeno 5 anni.
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un altra azienda, e non può quotarsi in un mercato regolamentato. Da un punto di
vista  quantitativo  non  può  raccogliere  ogni  anno  più  di  5  mln  GBP;  in
quest’ultimo  caso,  la  mancata  conformità  comporterebbe  non  soltanto
l’esclusione della parte di raccolta che supera i 5 mln, ma "l’intero ammontare
degli  investimenti  sarebbe  escluso  dallo  schema  EIS"61.  La  target  non  deve
svolgere  un  business  nelle  seguenti  settori:  agricoltura,  energetico,  navale,
bancario e assicurativo, finanziario, legale e contabile.
 SEIS (Seed Enterprise Investment Scheme): incentivi per le micro imprese. Lo
schema è molto simile a quello EIS, anche se vi sono delle piccole differenze. La
Income tax relief consente addirittura di dedurre dal reddito imponibile il 50%
(anche  se  al  massimo  fino  a  100000  GBP)  dell’investimento  iniziale.  Dal
2013/2014  viene  concessa  la  possibilità  di  dedurre  per  l’anno  di  imposta
precedente a quello dell’investimento (se supera il reddito annuale dichiarato).
La Loss relief  e la Capital gains disposal relief sono molto simili agli omologhi
incentivi dell’EIS.
Viste brevemente le opzioni e gli incentivi per le persone fisiche, è doveroso anche un
breve accenno agli incentivi fiscali per le imprese che intendo investire in altre società
dell’AIM UK. Il principale schema è quello del CVS (Corporate Venturing Scheme) che
si  basa  sul  medesimo  schema  dell’EIS  ma  senza  imporre  un  limite  iniziale
all’investimento62, ma semplicemente non si potrà investire più di 7 mln di GBP nella
nuova emissione (fino a un massimo di 8 milioni post emissione), che duri almeno 3
anni e che non superi la quota che consente di acquisire il controllo della società quotata
(generalmente il 30%). L’aliquota è quella del 20%. "Il vantaggio di sta nel fatto che i
guadagni  di  borsa  se  reinvestiti  in  società  quotate  diverse  da  quella  in  cui  si  è
provveduto all’investimento iniziale sono detassati, o meglio agevolati. Il meccanismo
consta semplicemente che la successiva applicazione di imposta del 20% è calcolata sul
differenziale  tra  capitale  realizzato   meno  capitale  investito.  Il  tutto  deve  essere
realizzato prima della scadenza del periodo triennale in cui l’agevolazione è concessa, e
consente di ampliare il  beneficio dell’aliquota fiscale  ridotta  del  20% su più società
quotate.  Il  vantaggio  primario  di  tale  schema  impositivo  è  quello  che  possano
beneficiarne  un  gruppo  di  imprese  con  una  holding  capogruppo,  la  quale  per  le
emissioni di capitale avrà la possibilità di effettuare un tax planning per gli investimenti
di anno in anno. La soglia del 30% dell’investimento azionario costituisce sempre il
61 Si veda C.ARLOTTA in "Incentivi per favorire la quotazione delle pmi sui mercati internazionali e in
Italia", pag 110
62 Nell’EIS è pari a 1 mln di sterline
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limite centrale al beneficio fiscale"63.
Al fine di ovviare a esigenze di monitoring nei confronti degli investitori e dei principali
attori  del  mercato,  sono stati  creati  3 indici  relativi  all’AIM londinese che vengono
aggiornati su base trimestrale.
1°)  L’indice  FTSE AIM All  Share  che  è  rappresentato  dalla  totalità  delle   aziende
quotate su AIM UK che riescono a soddisfare esigenze richieste in termini di flottante e
liquidità.
2°) L’indice FTSE AIM UK 100, in cui troviamo le 100 quotate appartenenti a diversi
stadi della loro vita (dalle start up venture backed alle imprese già mature in fase di
espansione); al suo interno vi fanno parte di diritto le società del 3° indice
3°) L’indice FTSE AIM UK 50 nel quale rientrano le prime 50 società UK in termini di
market cap..
Come nel  corrispettivo  AIM italiano,  non vengono richiesti  particolari  track records
finanziari o requisiti in termini di flottante e di market cap, ed il NomAd "è responsabile
della verifica di tutti i requisiti sostanziali per la quotazione ed è la principale figura che
determina  i  requisiti  formali  per  le  aziende  stabilendone  l’adeguatezza  per  la
quotazione"64.
1.2.4. Principali differenze tra AIM UK e AIM ITALIA
L’articolo  1  del  Regolamento  AIM UK ("AIM Rules  for  Companies")  è  molto  più
fiscale  rispetto  al  Regolamento  emittenti  di  Borsa  Italiana.  Infatti  qualora  venisse  a
mancare a una società quotata, la presenza del relativo NomAd, il gestore dopo aver
sospeso le  negoziazioni  sui  titoli  emessi,  darà  alla  società  al  massimo un mese  per
rimpiazzarlo  con  un  altro,  pena  la  revoca  dalle  negoziazioni  dei  suoi  strumenti
finanziari. Su AIM Italia la proroga invece è più ampia, la revoca scatta dopo 2 mesi
dalla mancanza di conformità da parte della società.
63Si veda G.ALTERINI in "MAC: la borsa dei piccoli. Uno strumento di sviluppo per le pmi. Pag 89-90
64 Si veda A.LAMBIASE in "La quotazione delle PMI su AIM Italia e gli investitori istituzionali nel 
capitale", pag 192
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In fase di Pre-Ammissione alla quotazione, l’emittente insieme al NomAd forniscono le
informazioni specifiche in merito all’operazione. Qualora queste informazioni venissero
modificate prima della quotazione, il mercato londinese può ritardare il processo per 10
giorni di mercato aperto o anche 20 giorni se la società era già quotata da 18 mesi su un
altro  "AIM designed  market".  Quest’ultima  opzione  non  viene  prevista  sul  mercato
italiano65.
Per quanto riguarda il Documento di Ammissione, l’articolo 3 del regolamento UK ci
pone una distinzione tra società quotate e non quotate: le prime non devono redigere il
Documento di Ammissione (tuttalpiù devono redigere un Prospetto in relazione ad altri
titoli  sull’AIM  che  sono  soggetti  ad  ammissione);  per  le  seconde  è  obbligatorio
presentare il  Documento  di  Ammissione.  Invece l’analogo articolo del  Regolamento
Emittenti italiano non prevede distinzioni tra tipologia delle società ma si limita a dire
che "L’emittente deve produrre un documento di ammissione contenente le informazioni
specificate nella Scheda Due al quale deve essere allegato, laddove esistente, l’ultimo
bilancio o rendiconto annuale sottoposto a revisione legale completa. Tale documento
deve essere messo a disposizione del pubblico, gratuitamente, secondo le modalità e i
termini di cui all’articolo 26"66.
Sul  mercato  UK rispetto  all’AIM Rules  for  Companies del  2007,  adesso l’Investing
Company emittente,  subito prima dell’ammissione stessa deve portare a termine una
raccolta di almeno 6 milioni di sterline in contanti (fino al 2007 era di 3 mln) tramite
collocamento da completarsi entro la data di ammissione stessa. Sull’analogo mercato
italiano  i  FIA e  le  "società  costituite  con  lo  scopo  di  acquisizione  di  un  business
specifico" (SPAC- Special Purpose Acquisition Company); solamente per queste ultime
ai fini dell’ammissione si devono raccogliere almeno 3 mln di Euro in denaro, tramite
un collocamento che si porta a conclusione o subito prima dell’ammissione o alla data di
ammissione stessa.
Su  quest’ultima  disposizione  dell’articolo  8  bisogna  fare  un  accenno  alla  modifica
apportata  da  Borsa  Italiana  sul  regolamento  Aim Italia/Mac  il  28  luglio  2015.  Ciò
65 Ma anche qui l’articolo 2 del Regolamento Emittenti ci dice che è possibile al massimo concedere una 
proroga di 10 giorni.
66 Si veda 
http://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolamenti/aimitalia/emittenti9112015conev_pdf.htm.
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riguarda in particolar modo il recepimento delle disposizioni contenute nella Direttiva
2011/61/UE (AIFMD)67. Come riportato dall’avviso n. 12905 di Borsa Italiana "A fronte
di  tale  quadro  normativo,  si  è,  anzitutto,  introdotta  la  definizione  di  FIA,  la  quale
ricomprende il  fondo comune d’investimento mobiliare o immobiliare,  la  Sicav e la
Sicaf  rientranti  nell’ambito  di  applicazione  della  direttiva  2011/61/UE.  Si  è,  inoltre,
ritenuto opportuno escludere, ai fini dell’ammissione dei FIA, ogni requisito ulteriore
all’autorizzazione,  compreso  quello  della  raccolta  minima  di  3  milioni  di  Euro".  Si
precisa  che  le  società  di  investimento  che  non  avessero  richiesto  autorizzazione  ad
operare come FIA, rimangono negoziate sull’AIM; quindi ad eccezione delle SPAC (che
rimangono attualmente assoggettate alle stessa disciplina), successivamente all’entrata
in  vigore  delle  regole  sui  FIA,  non  sarà  più  possibile  ammettere  alle  negoziazioni
società non autorizzate come FIA68.
Altra differenza tra i 2 mercati attiene alla Diffusione dell’unpublished price sensitive
information o  informazioni  privilegiate.  Fermo  restando  che  per  entrambi  i  2
regolamenti essa rappresenta "un’informazione di carattere preciso, che non è stata resa
pubblica e che riguarda direttamente l’emittente AIM Italia (o AIM UK), le sue società
controllate  o  uno  o  più  strumenti  finanziari  AIM  Italia  (o  AIM  UK)  che,  se  resa
pubblica,  potrebbe influire  in modo sensibile  sui  prezzi  di  tali  strumenti  finanziari".
Tuttavia  l’articolo  11  dell’AIM  Rules  for  Companies  ci  fa  una  elencazione  più
dettagliata:
 performance del business
 aspettative di performance
 dati economico-finanziari
 sfere delle attività
Una distinzione di non poco conto tra i 2 mercati per le pmi, riguarda i bilanci e la
rendicontazione annuale69; infatti il regolamento anglosassone prevede una distinzione
67 Che sono entrate in vigore sull’AIM Italia dal 31 agosto 2015. La Direttiva in esame venne emanata 
allo scopo di creare maggiore integrazione a livello europeo in particolar modo sul risparmio gestito, 
sugli  investimenti alternativi, armonizzando la disciplina sui gestori (GEFIA) dei Fondi Alternativi di 
Investimento (FIA).
68 Ciò ha avuto delle ripercussioni anche per gli obblighi post quotazione che restano sull’AIM tali a
quelli precedenti al recepimento della direttiva AIFMD  per le SPAC e per gli emittenti AIM Italia
ammessi alle negoziazioni prima della data di entrata in vigore delle disposizioni in tema di FIA che
non hanno richiesto la relativa autorizzazione ( ossia le società di investimento). Viceversa per i FIA
gli obblighi post ammissione sono quelli dettati dalla nuova disciplina comune e non da disposizioni
specifiche. 
Si veda http://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolamenti/avvisi/aim.pdf.
69 Per entrambi i regolamenti agli articoli 19 si dispone che "L’emittente AIM Italia deve pubblicare i
bilanci o rendiconti annuali sottoposti a revisione legale senza indugio, in ogni caso non più tardi di
sei mesi dalla conclusione dell’anno finanziario cui sono riferiti. Di tale pubblicazione deve essere
data comunicazione al pubblico senza indugio". 
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tra le "AIM company incorporated in an EEA country" e quelle che non vi rientrano. Per
le prime la scelta obbligata ricade sui principi contabili internazionali (IAS ), mentre per
le seconda tipologia oltre agli IAS è possibile adottare:
— US/Canadian/Japanese Generally Accepted Accounting Principles (GAAP);
— Australian International Financial Reporting Standards (IFRS);
Per  le  società  dell’AIM  Italia  non  vi  è  tale  distinzione  (che  è  da  imputare  molto
probabilmente al carattere molto più internazionale dell’omologo mercato inglese del
LSE). Quindi è possibile scegliere in ogni caso tra principi contabili nazionali, IAS, e
US GAAP.
Sull’AIM UK "non vi sono limiti alla negoziazione a patto che questi non siano previsti
dall’apparato normativo, dallo statuto o da regolamenti che vadano a normare in materia
di circolazione"70, mentre l’analogo articolo 32 del Regolamento Emittenti italiano si
limita a precisare  in merito alla negoziabilità delle azioni che "l’emittente AIM Italia
deve garantire che gli strumenti finanziari AIM Italia siano liberamente negoziabili".
Viceversa sul tema della Liquidazione/Settlement è il regolamento UK che sembra meno
preciso, in quanto in Italia i titoli Aim dell’emittente devono poter esser sottoposti a tale
procedura  dalla  Monte  Titoli  S.p.A.  (un  ente  dalle  caratteristiche  simili  non  viene
designato dall’AIM Rules for companies). 
In Italia per decidere di far revocare dall’ammissione dei propri strumenti finanziari su
AIM Italia, dovrà informare sia il gestore che il NomAd almeno 20 giorni prima della
data indicata per effettuare la revoca che deve essere sottoposta ad approvazione di non
meno del  90% dei  voti  degli  azionisti  convocati  in assemblea.  Dal  regolamento del
mercato  UK  è  necessario  il  75%  ma  non  risulta  dall’articolo  41  alcun  obbligo  di
comunicare tale scelta al NomAd71. 
I criteri di ammissione ai 2 mercati (in fase di IPO) sono del tutto analoghi, infatti non
vengono richiesti alle società requisiti minimi in termini di market cap e dimensioni
societarie,  ne  n°  minimo  di  anni  di  esistenza  e  particolare  struttura  di  corporate
governance. Il NomAd deve essere presente sia in fase di ammissione che in fase di post
quotazione. Non viene richiesto che la quotanda sia costituita esclusivamente nel Regno
Unito  (per  l’AIM UK) o in  Italia  (per  l’AIM Italia)  o  Presentare  un Documento  di
70 Si veda "Il mercato di borsa per le pmi: Aim Italia" Gruppo24ore, pag. 156
71 Emergono anche delle differenze tra i 2 mercati proprio sui reciproci Regolamenti nominated adviser.
Nel mercato londinese esso deve aver effettuato negli ultimi 2 anni almeno 3 "Relevant Transaction",
per ogni key executive almeno 3 operazioni rilevanti negli ultimi 3 anni, un numero di 4 key executive
per ogni NomAd e almeno 3 anni di esperienza per ognuno di essi nella corporate finance. Tutti aspetti
che invece non vengono specificati nel Regolamento Emittenti di AIM Italia nel quale si riscontrano in
ogni caso degli elementi in comune con quello inglese come il requisito del  NomAd di 2 anni di
esperienza in corporate finance.
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Ammissione72. La differenza tra i 2 mercati in questa fase è rappresentata dalla soglia
minima di azioni sul mercato in termini di flottante: non viene minimamente richiesto
sul AIM UK, era così anche per il mercato italiano, ma adesso è richiesto il 10% . In
Italia  viene  richiesta  la  certificazione  di  un  bilancio  (redatto  o  secondo  i  principi
contabili internazionale o italiani) da parte di una società di revisione73.
Tra i requisiti da mantenere durante la fase di post quotazione sull’AIM UK:
 relazioni semestrali redatte tramite principi contabili IAS/IFRS
 Presenza di NomAd e Specialist
 Relazioni semestrali 
 Bilanci consolidati e certificati in base ai principi IAS /IFRS
Invece tra i requisiti da mantenere durante la fase di post quotazione sull’AIM Italia:
 redazione e pubblicazione di bilanci di esercizio certificati entro 6 mesi dalla
chiusura d’esercizio in base ai Principi contabili Italiani, o Internazionali o US
GAAP.
 Dati semestrali entro 3 mesi dalla chiusura del semestre74
 Comunicare le informazioni  price sensitive (periodiche e continue), che quindi
riguardano  operazioni  significative,  reverse  take-over,  operazioni  con  parti
correlate, "ovvero con tutti quei soggetti in grado di condizionare le attività della
società  quotata,  sussistono  una  serie  di  obblighi  –  finalizzati  ad  assicurare
trasparenza, correttezza sostanziale e procedurale – riconducono a procedimenti
maggiormente semplificate rispetto all’MTA"75. 
Talune differenze tra i 2 mercati sono riscontrabili anche bisogna fare un accenno alla
fase  di  Due Diligence,  finanziaria,  fiscale  e  legale,  svolta  dal  NomAd (con relativa
72 Non è obbligatorio redigere un Prospetto Informativo. Ma qualora subentrassero condizioni tali da
dover applicare la Direttiva Prospetti (per esempio un’offerta mista, rivolta a investitori istituzionali e
al  pubblico)  si  dovrà  adempiere  anche  in  tal  senso.  Generalmente  è  un  mercato  che  accoglie  le
domande dell’investitore retail sul mercato secondario. Quindi affinché il retail possa investire nella
fase di IPO deve essere sollecitato attraverso un Prospetto Informativo redatto dall’emittente.
73 Su questo ultimo punto vi  è  stata  in  Borsa Italiana un alleggerimento rispetto  al  passato,  quando
veniva richiesto che i bilanci degli ultimi 3 esercizi venissero sottoposti a revisione contabile da parte
di società di revisione. 
74 Non è obbligatorio pubblicare resoconti intermedi di gestione trimestrali.
75 Si veda A.LAMBIASE in "La quotazione delle PMI su AIM Italia e gli investitori istituzionali nel
capitale", pag 30
L’adozione è disciplinata dalla Delibera Consob n17389 del 23 giugno 2010 "Regolamento recante
disposizioni  in  materie  di  operazioni  con  parti  correlate"  che  definisce  un  soggetto  come "parte
correlata" se:
- controlla la società, direttamente o indirettamente, oppure esercita una notevole influenza;
- una società collegata o una Joint Venture in cui la società è partecipante
- dirigenti con responsabilità strategiche o un loro stretto familiare.
- chi detiene una partecipazione o ne esercita il controllo con altri soggetti (ad esempio fiduciarie)
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assenza di due diligence da parte di Borsa Italiana e Consob) che spinge questo soggetto
a svolgere dei ruoli delicati nella verifica dei requisiti di appropriatezza dell’emittente
seguito. Vediamo i principali documenti che la quotanda deve fornire in questa fase di
ammissione:
 Long Form Report: al contrario del regolamento inglese, quello dell’AIM Italia
non  lo  pone  come  obbligatorio.  "E’  un  documento  unico  finale,  riservato
esclusivamente al NomAd e alla società emittente nel quale è sostanzialmente
fornita  una  overview  della  società,  l’analisi  di  ogni  aspetto  del  business  e
l’esposizione dei  risultati  della  due diligence,  con esclusione delle  previsioni
finanziarie (che vengono ricoperte dal Working Capital Report)"76. In questa fase
risulta di notevole importanza la comunicazione fra NomAd e revisore incaricato
di redigere tale documento tramite interviste e al management e allo staff delle
società  in  merito  a  informazioni  gestionali  e  finanziarie  della  società.  La
cooperazione tra i due soggetti potrebbe portare a una più veloce identificazione
dei problemi irrisolvibili che potrebbero rendere necessaria una posticipazione o
anche una rinuncia alla quotazione.
 Working Capital Report: viene richiesto (dalle regole AIM Italia) all’interno del
Documento di Ammissione; raccoglie la dichiarazione degli amministratori della
quotanda,  che rassicurano gli  investitoti  futuri,  sulla  presenza di un adeguato
capitale  circolante  che  per  almeno  12  mesi  dalla  data  di  ammissione,  sarà
abbastanza  elevato.  Tale  dichiarazione  deve  basarsi  su  analisi  previsionali
finanziarie degli  amministratori  della società.  Sull’AIM UK generalmente tali
analisi ci danno una copertura che può andare anche dai 18 mesi fino ai 2 anni
(dalla data di promulgazione di questo documento). Anche qui svolge un ruolo
cruciale  il  revisore  che  analizza  in  maniera  critica  la  veridicità  di  queste
dichiarazioni,  e  concentrandosi  non  soltanto  sui  cash  flows che  sul  risultato
d’esercizio,  esaminando  anche  se  vi  sono  delle  linee  di  credito  e  relative
covenants che confermino l’adeguatezza delle previsioni per l’intero periodo77. Il
lavoro del revisore viene riportato proprio nel Working Capital Report che viene
76 Si veda "Il mercato di borsa per le pmi: Aim Italia" Gruppo24ore, pag. 116
Generalmente le informazioni riportarte in questo documento riguardano:
- storia della società e attività commerciale
- sistema di reportistica
- struttura organizzativa  e personale dipendente
- informazioni finanziarie storiche
-posizione fiscale
77 E’ prassi anche richiedere agli stessi istituti di credito o ai finanziatori, una conferma per iscritto che 
tali linee di credito verranno rinnovate fino al periodo considerato dalla valutazione.
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proprio inviato alla società e al NomAd. "Sulla base di questo documento  il
revisore emette una comfort letter nella quale asserisce o meno alla dichiarazione
degli amministratori (Working Capital Statement) è stata rilasciata dopo avere
svolto tutte le necessarie e approfondite analisi"78.
 Analisi del sistema di  reporting: poiché il sistema di reporting analizzato dalle
società prima della quotazione può essere inadeguato o obsoleto. In genere non è
il NomAd a compiere questa analisi al revisore che certifica  con una  comfort
letter indirizzata al NomAd e alla società quotanda al fine di risolvere eventuali
carenze riscontrate e incrementare la qualità del sistema di reporting (contabile,
gestionale, finanziaria, interno);
 report con gli esiti della due diligence legale;
 altri  report  più tecnici  e  specialisti.  Quando i  report  sopra elencati  non sono
sufficienti al NomAd per recepire e comprendere appieno l’attività del NomAd,
quest’ultimo può richiedere verifiche più adeguate (due diligence commerciale,
tecnica e specialistica). In tal senso proprio sull’AIM UK vi è un regolamento
specifico per le società del settore   oil & gas,  prevedendo la formazione di un
"Competent Person’s Report".
Il Documento di Ammissione ingloba le informazioni che di norma vengono richieste
per redigere un Prospetto Informativo, ad eccezione di alcune informazioni specificate
dal  Regolamento  Emittenti.  Questo  perché  come  già  accennato  l’offerta  di  questi
strumenti finanziari è rivolta non a un pubblico retail ma a ad investitori istituzionali,
sgr, banche di investimento (infatti viene esaminato ed approvato dal NomAd e non da
Borsa Italiana e da Consob o dall’LSE o FSA per l’AIM UK)79 e avrà l’obbligo di
redigerlo  secondo  la  Direttiva  della  Comunità  Europea  n.  2003/71/CE  (Direttiva
prospetto) e al relativo il Regolamento 809/2004/CE (che ha introdotto le modalità di
esecuzione della suddetta direttiva), e che quindi sia formato da 3 allegati80 dei quali
rispetto alle disposizioni previste per questo documento dalla normativa prospetto, non
includerà specifiche informazioni.
Mentre in caso di offerta pubblica verso il pubblico retail (tramite il c.d.  Prospetto di
78 Si veda "Il mercato di borsa per le pmi: Aim Italia" Gruppo24ore, pag. 123
79 Si veda http://www.nortonrosefulbright.com/knowledge/publications/75121/aim-italiamercato-
alternativo-del-capitale-principali-caratteristiche-e-aspetti-regolamentari
80 - Allegato I: informazioni finanziarie minime
 - Allegato II: informazioni finanziarie pro-forma
       - Allegato III: informazioni minime da includere nella nota informativa sugli strumenti finanziari.
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sollecitazione  81)  la  società  quotata  o  la  quotanda  dovrà  redigere  un  prospetto
informativo, al fine di assicurare agli investitori una più alta trasparenza per l’accesso
alle  informazioni  delle  società.  In  questo  caso  sarà  necessario  che  il  processo  di
quotazione  passi  attraverso  l’istruttoria  presso  Consob82.  Secondo  il  Regolamento
Emittenti  Aim  all’art  3  "laddove  il  documento  di  ammissione  sia  costituito  da  un
Prospetto,  gli  eventuali  supplementi  devono  rispettare  la  normativa  Prospetto.  Con
riferimento all’ultimo bilancio, laddove esistente, che deve essere allegato al documento
di  ammissione,  qualora la  data di chiusura sia  anteriore di oltre  9 mesi alla data di
ammissione, devono essere allegati al documento di ammissione situazione patrimoniale
e  conto  economico  infra-annuali  dell'emittente,  di  esercizio  o  consolidati,  -  redatti
secondo  gli  schemi  vigenti  per  gli  emittenti  quotati,  corredati  di  note  esplicative  -
relativi ad almeno i sei mesi successivi all'ultimo bilancio chiuso".
Il  procedimento di  pubblicazione di  questo prospetto passa attraverso una istruttoria
presso la Consob e Borsa Italiana iniziando con il c.d. filing, ossia predisposizione della
domanda d ammissione alla quotazione farcita dalle varie documentazioni richieste dal
regolamento  Emittenti  di  AIM  Italia,  alle  quali  viene  unita  una  prima  bozza  del
prospetto informativo. Da qui inizia un duplice processo di istruttoria (che varia dai 2 ai
3 mesi), che in caso di esito favorevole conduce da parte della Consob al rilascio di un
apposito  nulla  osta  alla  pubblicazione ai  sensi  dell’art  94 TUF, e  da  parte  di  Borsa
Italiana S.p.A viene rilasciato un provvedimento di ammissione alla quotazione delle
azioni  della  società  ai  sensi  dell’art.2.4.3  del  Regolamento  di  Borsa  (in  ogni  caso
condizionato all’approvazione da parte della Consob).
Passando  ai  Requisiti  Formali  Post-quotazione  che  deve  mantenere  la  società,
riportiamo i principali e più importanti:
 Mantenimento di uno Specialist
 Ammissione alle negoziazioni soltanto per gli strumenti finanziari oggetto della
domanda
 Strumenti  finanziari  AIM Italia   che  siano  sempre  liberamente  negoziabili  e
scambiabili
 Garantire ai  fini  della liquidazione dei sistemi appropriati  che possano essere
ricollegati alla Monte Titoli S.p.A. Tramite conti deposito.
81 Si veda "Il mercato di borsa per le pmi: Aim Italia" Gruppo24ore, pag. 136
82 La disciplina comunitaria citata è stata recepita in Italia dal TUF nel 1998, che in seguito alla modifica
giunta  dal  D.Lgs.  51/2007,  introdusse  all’art.  94  l’obbligo  di  redigere  e  pubblicare  il  prospetto
informativo  in  ogni  caso  di  sollecitazione  e  quotazione  di  strumenti  finanziari.  Le  modalità  di
attuazione  della  disciplina  dettata  dal  TUF viene  rimandata  al  successivo  Regolamento  Emittenti
Consob n. 11971 del maggio 1999 e successive modifiche.
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 Obblighi  informativi:  che  riguardino  le  informazioni  privilegiate,  periodiche
(relazioni  semestrali  e  bilanci),  da  mantenere  sui  siti  web,  e  riguardanti
operazioni societarie. La comunicazione di tali informazioni è affidata ai sensi
della  normativa  Consob  a  un  servizio  per  la  diffusione  dell’informativa
regolamentata (SDIR). Vi è uno specifico elenco di Borsa Italiana dal quale le
società devono scegliere uno SDIR che si occuperà di diffondere le informazioni
seguendo  le  tempistiche  e  le  modalità  richieste  dal  Regolamento  Emittenti.
Come afferma l’art. 10 del Regolamento Emittenti AIM Italia soltanto dopo il
passaggio  tramite  lo  SDIR  l’informazione  può  essere  diffusa  al  pubblico
attraverso le agenzie di stampa. 
Dal  febbraio 2015 Borsa Italiana di è  dotata  di una specifica disciplina relativa alle
informazioni price sensitive, dei veri e propri schemi di comunicazione che formano una
struttura base83 per tutti i comunicati stampa per tali informazioni. 
L’emittente deve secondo l’allegato 3N del Regolamento Emittente Consob individuare
e seguire 6 macrocategorie di informazioni rilevanti84.
1.2.5.Due  progetti  italiani  a  sostegno  delle  pmi:  il  progetto  "ELITE"  e  "Più
Borsa".
Il  progetto  ELITE  è  nato,  condotto  e  coordinato  direttamente  da  Borsa  Italiana
nell’aprile 201285, con l’obiettivo di accompagnare le pmi non quotate più meritevoli e
83 Questa struttura deve contenere 4 elementi:
- Titolo :descrizione oggettiva del fatto rilevante
- Sommario: può essere omesso se viene già data nel titolo una relazione dettagliata 
- Testo: il contenuto della notizia viene diffusa in maniera più flessibile da parte della società del 
contenuto dell’informazione
- Contatti societari
84 1. IRAG (Informazioni Regolamentate Andamento della Gestione): relazione finanziaria annuale, 
semestrale, resoconti intermedi di gestione, budget e piani industriali, calendario eventi societari, 
profit warning/earning surprise
     2. IRED (Informazioni Regolamentate Esercizio diritti): conversione di strumenti finanziari, 
autorizzazione ripartizione dividendi, convocazione assemblee
     3. IROP (Informazioni Regolamentate Offerte pubbliche di acquisto/scambio): promozione, 
ricezione,decadenza, valutazione, aggiornamenti in merito alle offerte pubbliche di acquisto scambio
     4.  IROP  (Informazioni  Regolamentate  Operazioni  Straordinarie):  partecipazioni  rilevanti,
emissione di obbligazioni convertibili e non,  fusioni/scissioni, lancio di nuovi prodotti sul mercato,
operazioni di riacquisto di azioni proprie e di emissione di stock options.
5. IRRA (Informazioni Regolamentate Riorganizzazione Aziendale): piani di ristrutturazione finanziari
e aziendali
 6. IRCG (Informazioni Regolamentate Corporate Governance): adesioni a codici di comportamento,
incarico a componenti organi sociali, e a componenti di organi di amministrazione e controllo.
Dal 2016 si prevede anche per il mercato AIM Italia il recepimento del nuovo regolamento inerente gli
abusi di mercato, (Market Abuse Regulation – MAR), che andrà a influire sulle comunicazioni delle
informazioni price sensitive e sull’informativa per il fine tuning  con società del mercato principale.
85 Trai vari Partner Equity Markets si segnalano il MEF, l’ABI, la Società Italiana per le imprese 
all’Estero, Confindustria, il Fondo Italiano di Investimento, l’Università Bocconi.
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capaci,  per  cercare  di  impiantarvi  una  mentalità  molto  più  aperta  alla  competizione
globale  che  i  mercati  moderni  oggi  impongono86,  cercando  di  creare  le  migliori
condizioni per il futuro passaggio delle società sull’AIM Italia87. Il percorso si divide
generalmente in 3 fasi:
 "get  ready"  è  la  prima  fase  che  deve  spingere  (attraverso  confronti  con  il
management e altre esperienze di competitors leader del mercato) a mutare la
mentalità, stabilire gli obiettivi strategici e i mezzi per raggiungerli, iniziando a
pianificare  dei  controlli  di  gestione  che  consentano  di  rispondere  alle  nuove
esigenze di comunicazione finanziaria necessarie per poter accettare le eventuali
offerte che verranno recapitare dai mercati nazionali, internazionali.
 "get  fit"  è  la  seconda  fase  nella  quale  dopo  aver  individuato  i  mutamenti
necessari  da  perseguire  nella  struttura  societaria,  si  viene  affiancati  dai
professionisti dell’ELITE Team. Bisognerà implementare degli adeguati sistemi
di auditing dei bilanci, e sistemi di Corporate Governance. Solo così si potrà
ricevere il "Certificato di Qualità ELITE".
 "get  value",  ultima fase nella  quale  si  acquisiscono dei  vantaggi  di  visibilità
nazionale  e  internazionale  in  termini  di  business  matching  (confrontando  le
società del progetto ELITE con altre quotate in Italia e all’LSE),  di business
networking  (potendo  avere  accesso  come  le  società  già  quotate  alle  più
sofisticate  piattaforme web),  di  business  funding (avendo accesso e  visibilità
presso il Fondo Italiano di Investimenti e la SIMEST, fondi di private equity e
altri  investitori  istituzionali  che  operano  sul  mercato  del  capitale  di
debito/rischio.
Un  Progetto  che  è  stato  molto  apprezzato  non  solamente  all’interno  dei  confini
nazionali, tanto da esser stato lanciato, con le medesime finalità, nell’aprile del 2014 (2
anni dopo il lancio italiano) anche dal LSE, sotto il nome di ELITE UK. 
I requisiti che deve possedere la aspirante società sono88:
 ottenere un utile di esercizio approvato nell’ultimo bilancio;
 un fatturato superiore a  10 mln di  euro (o anche pari  a 5 mln euro con una
crescita di almeno 15% nell’ultimo periodo amministrativo;
86 Al 2014 vi risultavano già ben 150 società rappresentanti i più disparati settori industriali nazionali 
(food & beverage, media, retail, technology e ICT, industrial goods & services). Una crescita cospicua
se si pensa che durante il lancio del progetto se ne contavano 30.
87 La prima società che ha effettuato tale passaggio quasi naturale è la Tech Value S.p.A (specializzata 
nella fornitura di servizi di Information Technology) nell’agosto 2014.
88 Si veda C.ARLOTTA in "La crescita delle PMI attraverso gli strumenti di finanza innovativa: Mini 
Bond, Cambiali Finanziarie, AIM, Progetto Elite, SPAC, Incentivi allo sviluppo" pag. 128
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 risultato operativo superiore al 5% del fatturato
Il  fatto  che  il  numero  di  società  dal  lancio  del  progetto,  sia  andato  aumentando
notevolmente, dimostra che durante il periodo di crisi e credit crunch bancario, vi sono
state in ogni caso delle imprese che hanno raggiunto quantomeno dei margini di crescita
pari al 15% (in termini di fatturato), in netta controtendenza rispetto al contesto di crisi.
Inoltre almeno il 50% di queste società al 2014, avevano fino al 2014 una composizione
di vendita ottenuta al 50% da ricavi al di fuori di fuori dei confini nazionali.
L’unico  modo  per  poter  soprassedere  al  rispetto  di  tali  requisiti  è  quello  di  essere
partecipate  da un fondo di  Private Equity  e che quest’ultimo abbia apportato negli
ultimi 18 mesi degli investimenti nella società.
Il Progetto Più Borsa invece è partito il 7 marzo 2012 per mano del GdL (Gruppo di
Lavoro) con lo scopo di incentivare e stimolare il processo di quotazione per le PMI89.
In particolare il Gdl individua come mezzo e strumento alternativo ai tipici strumenti di
investimento  o IPO, la  istituzione  di  un  Fondo di  Fondi,  "che  investa  in  veicoli  di
investimento  specializzati  in  società  italiane  quotate  e  quotande  di  piccola
capitalizzazione"90.  Il  contesto  nel  quale  va  ad  inserirsi  questo  progetto  è  in  genere
formato  da  pmi  che  hanno  un  fatturato  compreso  tra  i  10  e  50  mln  di  euro,  che
rappresentano quasi il 75% delle aziende e che sono state storicamente allergiche a una
apertura al capitale di rischio. In particolare esso si rivolge a:
 società quotate con capitalizzazione effettiva minore a 500 mln di euro e società
quotande  con  capitalizzazione  "prevista"  minore  a  500  mln  di  euro  ma  che
stanno per lanciare una OPS o una OPV sul  mercato primario e che sia  per
almeno il 30% sotto forma di OPS
 società non quotate con l’ultimo fatturato tra i 20 e i 300 mln di euro91.
Il D.L. Competitività n. 91 del 24 giugno 2014 include degli interventi suggeriti da GdL
nel rispetto non solo delle regole UE ma sopratutto del contesto economico italiano:
 la definizione di PMI quotata del TUF (ricavi fino a 300 mln o capitalizzazione
89 Secondo la Raccomandazione 2003/361/CE che delimita le microimprese, piccole e medie imprese, i 
parametri da non sforare per rientrarvi sono: dipendenti <250; totale attivo dello Stato Patrimoniale 
non >43 mln di euro
90 Si veda C.ARLOTTA in "La crescita delle PMI attraverso gli strumenti di finanza innovativa: Mini 
Bond, Cambiali Finanziarie, AIM, Progetto Elite, SPAC, Incentivi allo sviluppo" pag. 143
91 In particolare recentemente il D.L. n. 91/2014 all’art. 20 ha introdotto delle modifiche al TUF per
quanto riguarda la definizione di  pmi emittenti  azioni quotate,  ossia che "abbiano in base al bilancio
approvato relativo all’ultimo esercizio, anche anteriore all’ammissione alla negoziazione delle proprie
azioni, un fatturato fino a 300 milioni di euro, ovvero una capitalizzazione media di mercato nell’ultimo
anno solare inferiore a 500 milioni di euro. Non si considerano, quindi PMI le emittenti che abbiano
superato entrambi i predetti limiti (fatturato e capitalizzazione) per 3 esercizi consecutivi (ovvero 3 anni
solari).
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fino a 500 mln);
 estensione della  super  ACE alle  imprese che si  quotano;  in  caso di  aumento
patrimoniale del 40% per 3 anni si applicherà il coefficiente di detassazione (ciò
a  vantaggio  più  di  OPS  che  incrementano  i  mezzi  propri,  piuttosto  che  a
vantaggio di OPV);
 riforma della disciplina dell’OPA obbligatoria per società quotate diverse dalle
pmi; infatti all’articolo 106, comma 1-bis e 1-ter TUF viene introdotta una nuova
soglia, pari al 25%, che il socio deve detenere (in azioni ordinarie), per poter
esercitare l’OPA obbligatoria92; quindi questa soglia si attiva se si possiede una
quota >25% in mancanza di altri soci in possesso di una quota maggiore93.
 Viene data la possibilità alle società non quotate di lanciare sul mercato delle
categorie di azioni differenti, a voto plurimo con massimo 3 voti. Invece per le
società quotate all’articolo 127 quinquies TUF è stata prevista la maggiorazione
del  voto94 per chi detiene  loyalty shares,  ossia mantiene continuativamente il
possesso  delle  azioni  per  un  periodo  non  inferiore  a  24  mesi.  Viene  inoltre
sancito  all’articolo  127  sexies TUF  l’impossibilità  per  le  società  quotate  di
emettere azioni a voto plurimo (ai sensi dell’articolo 2351 c.c.). Tuttavia nel caso
in cui prima dell’inizio delle negoziazioni sui mercati regolamentati, siano state
emesse, non vengono allora a cessare le condizioni del voto plurimo95.
 Allineamento  agli  ordinamenti  della  Francia,  Germania  e  UK  in  merito  al
capitale  sociale  minimo  per  costituire  una  S.p.A.  Che  di  fatto  passa  dai
precedenti 120000 euro agli attuali 50000 euro96.
 Adozione dei principi contabili internazionali IAS/IFRS anche per le società non
quotate (a eccezione per le società di persona e imprese individuali);
 Obbligo di comunicare alla Consob97 le  partecipazioni  rilevanti  collegate  alla
92 Ossia un altra possibilità di esercizio del diritto di OPA obbligatoria, che va ad aggiungersi alla 
classica modalità tramite il 30% della quota azionaria (sancita dal 1° comma dello stesso articolo). La 
soglia del 30% a prescindere da questa nuova modifica resta comunque valida per le imprese in cui vi 
sono azionisti che possiedono più ¼ del capitale.
93"Gli statuti delle PMI possono prevedere una soglia diversa da quella indicata nel comma 1, comunque 
non inferiore al venticinque per cento né superiore al quaranta per cento. Se la modifica dello statuto 
interviene dopo l'inizio delle negoziazioni dei titoli in un mercato regolamentato, i soci che non hanno 
concorso alla relativa deliberazione hanno diritto di recedere per tutti o parte dei loro titoli ". Questo 
diritto viene sancito dall’art. 106 comma 1-ter
94 Fino a un massimo di 2 voti per ciascuna azione.
95 Sarà in ogni caso possibile emettere azioni a voto plurimo nel caso di fusioni, scissioni, aumento di 
capitale sociale.
96 Attraverso la modifica dell’articolo 2357 c.c. In Germania vengono richiesti 50000 euro; in Francia 
37000 euro mentre in Regno Unito 50000 sterline.
97 La Consob nel Progetto ELITE è attiva nel c.d.  pre filing  se un’impresa sta avviando il processo di
quotazione, è altresì attiva nel processo di formazione sulla regolamentazione dei mercati finanziari in
fase di ammissione alle negoziazioni e ai relativi adempimenti e nel dare le linee guida alle quotande
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dimensione della impresa dal 5% in poi (non più il 2% come in precedenza);
 Rìforma dei criteri di determinazione del valore delle azioni in caso di recesso da
società quotate: in precedenza si utilizzava il prezzo medio di borsa, ma ora è
possibile stimarlo in base alle condizioni reddituali e patrimoniali della società,
purché non si vada mai in ogni caso al di sotto del valore espresso dalla media
dei prezzi di borsa. Ciò potrebbe agevolare la quotazione delle SPAC.
1.2.6. La situazione del FSE e dell’ Entry Standard
Tra i principali mercati europei, dopo essersi soffermati abbastanza su quelli gestiti da
Euronext  e dal  LSE, occorre analizzare la  struttura del  Frankfurt Stock Exchange
(FSE)98.  La  sua  struttura  è  simile  a  quella  di  LSE;  è  controllata  completamente  da
Deutsche Boerse AG. Anche nell’FSE è possibile attuare un processo di quotazione sul
mercato regolamentato che si suddivide in 2 parti: 
 General  Standard:  dove  ai  fini  di  ammissione  IPO  vengono  richiesti  un
prospetto  informativo  valido  e  approvato  dall’Autorità  finanziaria  di
competenza, un flottante pari almeno al 25%, un valore di mercato di almeno
1.25  mln  di  euro,  bilanci  di  esercizio  revisionati  degli  ultimi  3  anni.  La
procedura  di  ammissione  inizia  con  una  richiesta  scritta  che  deve  essere
presentata insieme ad una banca o un financial servicer provider, autorizzati ad
effettuare  operazioni  di  trading  sul  mercato.  Solo  dopo  che  il  prospetto
informativo sugli strumenti finanziari della società viene approvato dalla BaFin
(Federal Financial Supervisory Authority), essa può avere il via libera per l’on
going. Ma dopo tale fase bisogna in ogni caso mantenere i seguenti requisiti:
relazione finanziaria annuale da pubblicare prima dei 4 mesi che concludono
sulla redazione dei prospetti. 
98 Proprio tra LSE e FSE è stato dato di recente l’annuncio di una fusione che dovrebbe portare a una
chiusura del deal tra la fine del 2016 e i primi mesi del 2017, anche se molto dipenderà dallo spettro
del referendum sulla Brexit! Ipotizzando uno scenario positivo si andrebbe a formare un gruppo che
sarebbe, per capitalizzazione di mercato, alle spalle solamente dei colossi americani Ice e Cme! Non a
caso  è stato annunciato  che  il  voto,  giudizio  da  parte  di  Deutsche  Borse  avverrà   probabilmente
solamente  dopo l’esito  del  referendum,  mentre  quello  di  LSE avverrà  prima  della  consultazione
popolare che si terrà il 23 giugno.  La capitalizzazione sarà di circa 26 mld di euro con quartier
generale sia a Londra che Francoforte ma sede fiscale solamente nella City! Il Presidente sarà l’attuale
di LSE, Donald Brydon mentre il Ceo di Deutsche Boerse Carsten Kengeter. Un occhio di riguardo
deve averlo anche il destino dei mercati di Borsa Italiana che fanno parte come già più volte ribadito
del Gruppo LSE. L’attuale ceo londinese Xavier Rolet, in una  del 17 marzo rilasciata al sole 24 ore ha
usato queste parole rassicuranti «Nessuno spin off di asset italiani. In realtà non abbiamo considerato
nessuno spin off, anche se non posso immaginare quale sarà la posizione dei regolatori» (Si veda:
http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2016-03-17/deutsche-boerse-lse-fusione-26-
miliardi-073457.shtml?uuid=ACUomkpC).
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l’anno  di  riferimento99(mentre  quella  semestrale  prima  dei  2  mesi  che
concludono il relativo periodo di riferimento), relazioni intermedie da parte del
management,  rapporti  degli  amministratori  e  altri  obblighi  di  disclosure,  da
presentare a scelta o in lingua inglese o in tedesco.
 Prime  Standard:  mentre  i  prerequisiti  per  essere  ammessi  nei  2  mercati
regolamentati  sono  gli  stessi,  mentre  per  quanto  riguarda  alcuni  report  da
presentare  al  mercato  in  una  fase  successiva  alla  quotazione  (c.d.  follow-up
duties),  se nel  Prime standard alcuni  documenti  redatti  dalle  imprese devono
anche essere necessariamente in lingua inglese e ciò lo rende sicuramente più
attraente per gli investitori internazionali.
Figura 2: Processo di quotazione sul Frankfurt Stock Exchange
Fonte: Frankfurt Stock Exchange(2016)
Mentre per quanto riguarda il  mercato  Open Market,  a differenza dei 2 segmenti  di
mercato sopracitati, esso non viene sottoposto a  normative di diritto pubblico (public
law),  ma a differenza  dai  mercati  regolamentati,  bensì  sottoposta  a  "private law"100;
addirittura  un  requisito  essenziale  per  poter  negoziare  i  propri  strumenti  finanziari
dentro questo segmento, è proprio quello che codesti non devono risultare già ammessi
o scambiati su mercati regolamentati. Esso è caratterizzato da requisiti minori in termini
di  trasparenza  che  lo  rende  più  dei  2  segmenti  principali,  maggiormente  attraente
rispetto ai 2 segmenti di mercato principali per le piccole e medie imprese. Tuttavia
rispetto  ai  requisiti  di  altri  segmenti  europei  quali  l’AIM UK, che per  esempio non
99 Mentre quella semestrale prima dei 2 mesi che concludono il relativo periodo di riferimento.
100Delle condizioni generali di entrata e degli obblighi successivi da mantenere post fase di on going nel 
Freiverkehr (regulated Open Market) , se ne occupa proprio la Deutsche Börse AG nella borsa di 
Francoforte (Frankfurter Wertpapierbörse -FWB®).
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prevede spesso delle soglie per indicatori legati all’ammontare di capitale, di azionisti,
flottante,  in  Germania  vengono  previsti  invece  alcuni  requisiti  leggermente  più
stringenti. Le quotande dovranno nominare non soltanto un listing partner per facilitare
la pubblicazione delle proprie informazioni ma anche un  trading participant che sarà
responsabile specialmente nel monitoraggio delle obbligazioni adempiute o meno dalla
quotanda.
Figura 3: Differenze requisiti mercati FSE
   Fonte:Deutsche Börse (2016)
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 Tabella 1: Comparazione  requisiti di accesso 3 MTF principali europei
Tabella 2: Comparazione 3 MTF principali europei
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Figura 4: Comparazione requisiti mercati FSE
Fonte: Frankfurt Stock Exchange (2016)
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Grafico 5: Comparazione AIM UK e Entry Standard vs Eurostoxx 50
FONTE: Frankfurt Stock Exchange, 2016 (elaborazione personale)
Come  è  abbastanza  intuitivo  capire  dal  grafico  estratto  dal  sito  di  della  Borsa  di
Francoforte,  prima dello  scoppio della  bolla  dei  sub prime (2007) sia  i  2  principali
mercati delle PMI (AIM UK e Entry Standard) avevano raggiunto dei valori percentuali
molto positivi. La crisi oltre a ripercuotersi sui listini principali (come si può vedere
dall’andamento  dell’indice  EuroStoxx  50),  tuttavia  se  dopo  l’  inizio  delle  prime
politiche  di  allentamento  monetario  della  BCE  (QE)  quest’ultimo  ha  ripreso  un
andamento  discreto  (seppur  ancora  lontano  dal  livello  pre  crisi),  tali  politiche  non
sembrano ancora rassicuranti per la ripresa dei mercati minori dedicati alle PMI (che
non  sono  mercati  regolamentati).  Probabilmente  gli  investitori  hanno  bisogno  di
maggiori  tutele dal  punto di vista  degli  obblighi  informativi  e di  disclosure dei vari
emittenti. La Commissione Europea come più volte evidenziato nel Libro verde sulla
Capital Markets Union punta a sciogliere questo nodo tramite il ricorso allo sviluppo
degli SMEs Growth Markets, che come vedremo successivaemente rientran nell’ambito
delle MiFID II/ MiFIR, direttive e regolamenti che entreranno a regime però solo dal
gennaio 2018.
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Capitolo 2
Il  ricorso  ai  nuovi  principali  canali  alternativi  per
l'approvvigionamento  del  capitale  di  rischio  (un  confronto  col
sistema americano). 
2.1. Il fenomeno della Special Purpose Acquisition Company (SPAC), nascita 
ed evoluzione.
Le  Special  Purpose  Acquisition  Company (SPAC)  sono  caratterizzate  generalmente
dalla presenza di 3 soggetti: promotori, investitori e imprenditori della società target. La
SPAC da Statuto prevede una durata che non vada a superare i 18-24 mesi dal momento
in cui  la  società  veicolo viene quotata,  quindi  i  promotori  che iniziano a  dotarla  di
risorse  di  finanziarie  iniziali101 e  che  normalmente  sono  gli  amministratori  o  il
management team, devono riuscire ad attuare una business combination con una società
target. Per i promotori la prassi in Italia è quella di non percepire una remunerazione
fissa bensì variabile (spesso sotto forma di azioni della società), legata al buon esito
dell’operazione e dai risultati che otterrà la società target. Variabili in genere sono anche
le fees che spettano alle banche collocatrici o che sottoscrivono in sede IPO quote della
società. Le prime società risalgono però al mercato statunitense, già dal 2005 l’ex NYSE
AMEX102 (American  Stock  Exchange)  permise  loro  di  quotarsi  senza  dei  listing
standards specifici, che vennero poi successivamente inseriti dal 2010 quali tra i tanti:
completamento  dell’operazione  rilevante  entro  3  anni  e  che  avvenga  tramite  una
maggioranza  in  assemblea  che  però  escluda  dal  voto  quegli  azionisti,  directors  che
superano il 10% e che prima dell’assemblea i vari fondi raccolti siano, almeno per il
90% destinati presso un trust ed investiti in prodotti privi di rischio (in Italia si predilige,
presso istituti di credito, il ricorso a depositi vincolati)103. Così come nella realtà italiana,
101Generalmente tramite la sottoscrizione di azioni speciali, che non possono essere scambiate se non a
business combination completata, che non possono distribuire utili; inoltre se la SPAC viene liquidata
queste azioni consentono di ricevere la riconsegna dei versamenti effettuati solo dopo aver soddisfatto
i  diritti  di  coloro i  quali  possiedono le  azioni  ordinarie.  Tuttavia in  caso di  esito favorevole e  di
effettiva realizzazione della business combination le azioni speciali possono essere convertite in azioni
ordinarie tramite un coefficiente moltiplicativo favorevole.
102Dal 2008 acquisito dal NYSE Euronext e attualmente invece sotto la denominazione di NYSE MKT 
LLC.
103 Ciò specialmente nelle SPAC di diritto italiano può essere una rassicurazione in più per l’investitore,
poiché si pone un limite ad un possibile utilizzo in modo spropositato e rischioso dei fondi da parte
degli  amministratori,  tuttavia  l’investitore  dovrà  sempre  cautelari  da  possibili  aggressioni  al  loro
patrimonio, da parte di terzi con il rischio di non ritrovarsi poi fondi a sufficienza per finanziare la
business  combination o lo  scioglimento della  società,  o  potrebbero scarseggiare  anche ai  fini  del
possibile rimborso in caso di recesso da parte di alcuni azionisti. I futuri interessi attivi derivanti dalla
gestione del deposito saranno fondamentali per la continuazione della vita post IPO.
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vengono offerte agli investitori generici della SPAC, delle units che sono composte da
una azione ordinaria e da uno o più warrant ad un prezzo standard. Non essendo ancora
però avvenuta alcuna fusione è come se l’investitore acquistasse una sorta di opzione
call sul titolo della futura società. Inoltre è sempre tenere sotto controllo l’andamento
che subirà il titolo in 2 momenti precisi, ossia quando verrà resa pubblica in un primo
momento  l’intenzione  di  procedere  con l’operazione  rilevante  avendo individuato  la
target (il titolo o si apprezzerà oppure rimarrà intorno al suo valore di floor104), e quando
in un secondo momento avverrà l’effettiva decisione in favore da parte dell’assemblea
(più il titolo si apprezzerà dopo il primo annuncio e più sarà probabile che l’investitore
razionale  opti  in  assemblea  per  un  voto  favorevole  alla  business  combination).  Per
quanto  concerne  i  warrant,  quelli  che  vengono  offerti  gratuitamente  all’investitore
(market warrants), non vanno confusi con gli sponsor warrants che vengono concessi ai
promotori (sponsor warrants); di norma ciò può portare sia vantaggi per i sottoscrittori
(poiché per essere più accattivanti per l’investitore, questi warrant vengono già emessi
in the money105, incorporano una opzione di tipo americano che può essere esercitata in
qualsiasi momento pre scadenza), sia per i la società stessa che può avvalersi del c.d.
redeem o facoltà di richiamo, che le consente di fissare un prezzo soglia oltre il quale
potrebbe riprendersi i market warrants, ponendo così su questi un cap, dando un freno al
possibile eccesso di diluizione che potrebbe derivare dal loro esercizio e invogliando in
tal modo l’investitore ad esercitare l’opzione prima che il prezzo stia per eguagliare il
valore soglia, evitando di lasciar per strada il profitto teorico accumulato. La società può
inoltre esigere che l’esercizio avvenga in modalità cashless, grazie alla quale "i warrant
della SPAC non potranno essere utilizzati per sottoscrivere nuove azioni versando fondi
in  società,  ma  semplicemente,  il  portatore  riceverà  il  corrispettivo  della  ricchezza
incorporata nel warrant in nuove azioni assegnategli gratuitamente"106.
Tra le quote di partecipazione che possono sottoscrivere i promotori  troviamo la già
sopracitata sponsor warrant, che rappresenta il c.d. capital at risk, ossia quel patrimonio
conferito (normalmente tra l’1.5% e il 4%) che in caso di fumata nera dell’operazione
104Il valore del titolo infatti non dovrebbe mai essere inferiore a quello del montante della liquidità alla 
data di scadenza della società stessa.
105Ossia che la differenza il Prezzo di Mercato delle Azioni – Prezzo di Esercizio, sia  maggiore di zero.
106Cioè in pratica se supponiamo un Prezzo di Mercato dell’azione pari a 13 euro e il Prezzo di Esercizio
(o strike price) pari a 10 euro, secondo l’esercizio classico si otterrebbe un capital gain di 3 euro pari
al valore intrinseco. Viceversa con la metodologia cashless invece si riceveranno 3 euro in azioni della
SPAC senza dover versare alcun corrispettivo per le nuove azioni e ottenendo così una azione circa
ogni 5 warrant posseduti  come si evince dalla formula del c.d. Rapporto di Esercizio  N= [(Prezzo
mercato  azioni-Prezzo  Esercizio)/Prezzo  mercato  azioni]che  sostituendo  i  valori  dell’esempio  ci
daranno N =[(13-3)/13)]=0.23*5=1.15;
Si veda M. Fumagalli in "Lo sviluppo della SPAC (Special Purpose Acquisition Company) in Italia.
Un nuovo modo di fare private equity e di quotare le imprese in Borsa", Egea, pag 18-19 
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rilevante e successivo scioglimento della società, verrà perduto dal management team.
E’ possibile però anche sottoscrivere una percentuale più cospicua che in genere non va
oltre il  25% del patrimonio post IPO, denominata  sponsor equity,  e che permette in
questo caso ai promotori di avere 2 possibili vantaggi: il primo sarà di possedere in caso
di business combination una buona percentuale di partecipazione nella società (in Italia
è prassi scambiare le azioni speciali secondo un rapporto di conversione 1:1, in azioni
ordinarie quotate in varie tranche); il secondo vantaggio viene a manifestarsi nel caso
opposto, di mancato accordo in assemblea e successivo scioglimento della società, la
loro quota di sponsor equity non andrà ad essere colpita. 
Quindi tra i  rischi maggiori vi  è il  capital at risk107 derivante dalla sottoscrizione di
azioni speciali (sponsor warrant) ossia quello di poter perdere l’intero capitale versato
al momento di costituzione della SPAC, qualora quest’ultima non dovesse riuscire a
completare il processo di business combination entro il periodo previsto dallo Statuto (in
Italia la prassi è di 18-24 mesi) e venisse messa in liquidazione (comportando in più
anche un rischio  reputazionale sempre in  capo ai  promotori).  Ma altri  due  possibili
rischi per il management team possono riguardare la composizione quantitativa della
maggioranza che approva il  progetto di fusione,  in quanto in presenza di una bassa
percentuale,  vi  sarà  una  maggiore  probabilità  di  soci  che  al  momento  del  cambio
dell’oggetto sociale della società, potranno esercitare il diritto di recesso con possibile
mancanza di fondi. In secondo luogo non è nemmeno da sottovalutare la possibilità che
la maggioranza sia troppo elevata al punto da consentire "a pochi soggetti coalizzati, di
utilizzare la minaccia del voto contrario per ricattare il management team, dando la loro
disponibilità ad aderire solo a fronte del trasferimento di parte dei benefici riconosciuti
allo stesso"108.
Le  azioni  speciali  sottoscritte  dai  promotori  non  danno  la  possibilità  di  esercitare
votazioni  in  assemblea con la  conseguenza che non viene data  loro la possibilità di
decidere in merito alla futura  fusione con la target e fino ad allora non possono essere
nemmeno trasferite. Possono partecipare alla elargizione delle riserve disponibili, e ciò
di solito viene concesso per evitare l’eventualità che alcuni soci/investitori in possesso
di azioni ordinarie, siano tentati poco prima della data di cessazione della società (fissata
107Che però rispetto alla sponsor equity, in caso di operazione rilevante danno un vantaggio in più in
termini di conversione in azioni ordinarie, tramite un coefficiente moltiplicativo di 7:1.
108 In tal senso specialmente nelle SPAC USA sono state poste delle clausole di "bulldog provisions", che
vietano generalmente ad uno o più azionisti che si coalizzano, l’esercizio del voto oltre una soglia di 
circa il 10%. Si veda M. Fumagalli in "Lo sviluppo della SPAC (Special Purpose Acquisition 
Company) in Italia. Un nuovo modo di fare private equity e di quotare le imprese in Borsa", Egea, pag
36
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dallo statuto), e quindi prima della messa in liquidazione, di convocare una assemblea al
fine di distribuirsi esclusivamente tra loro le eventuali riserve disponibili.
I soggetti che investono nelle SPAC sono in genere investitori istituzionali109 che non
vanno  oltre  il  10%,  e  che  spesso  per  non  superano  la  soglia  del  5%  perché  ciò
imporrebbe per quanto concerne investimenti su PMI o in mercati non regolamentati,
degli obblighi di disclosure (su AIM Italia infatti vige questa percentuale soglia). Per
quelle società che vanno a quotarsi in un mercato regolamentato come il MIV viene
imposta una soglia sugli obblighi di disclosure pari al 2%.  Il fatto che l’investitore eviti
di superare tali soglie porta nella maggior parte dei casi a non sapere effettivamente chi
dei presenti in assemblea, lo sia nelle vesti di socio. In tal senso bisogna soffermarsi su
di  un  aspetto  critico  di  non  poco  conto:  vengono  infatti  considerati  investitori
istituzionali anche i gestori di portafogli individuali che però in ogni caso dopo aver
acquisito  delle  quote  potrebbero  ricollocare  presso  il  proprio  portafoglio  clienti  ma
senza  aver  effettuato  alcuna  offerta  pubblica  di  sollecitazione  all’investimento  (a
differenza delle IPOs dove vengono rivolte verso il pubblico indistinto e retail) al punto
che  la  società  emittente  non riesce  a  individuare  effettivamente  i  vari  clienti  di  un
determinato gestore. Verrebbe a porsi infatti un problema di nella redazione del libro
soci, poiché sarebbe un errore imputarvi dei soggetti, quali una banca o una SGR, che
non possono esercitare secondo la propria volontà il diritto di voto dei propri clienti
poiché secondo quanto sancito dall’articolo 24 comma 1 lett c) TUF "la rappresentanza
per l'esercizio dei diritti di voto inerenti agli strumenti finanziari in gestione può essere
conferita all'impresa di investimento, alla banca o alla società di gestione del risparmio
con procura da rilasciarsi per iscritto e per singola assemblea nel rispetto dei limiti e
con le modalità stabiliti con regolamento dal Ministro dell’economia e delle finanze,
sentite  la  Banca  d'Italia  e  la  Consob"110;  una  possibile  soluzione  ci  viene  fornita
dall’articolo 83  duodecies TUF secondo cui in tema di identificazione degli azionisti
"Ove previsto dallo statuto, le società italiane con azioni ammesse alla negoziazione con
il  consenso  dell’emittente  nei  mercati  regolamentati  o  nei  sistemi  multilaterali  di
negoziazione italiani o di altri Paesi dell'Unione Europea possono chiedere, in qualsiasi
momento e con oneri a proprio carico, agli intermediari, tramite una società di gestione
109Compagnie di Assicurazione, Fondi di Private Equity, Banche, Fondi Pensione, Fondazioni bancarie. 
In genere in fase di collocamento si riceve la "unit" composta da azione + warrant.
110Diversamente  da  quanto  può  avvenire  nel  caso  di  "strumenti  finanziari  di  pertinenza  di  fondi
gestiti"(cfr. art. 40 comma 2 TUF) Si veda M. Fumagalli in "Lo sviluppo della SPAC (Special Purpose
Acquisition Company) in Italia.  Un nuovo modo di  fare private equity e di quotare le imprese in
Borsa", Egea, pag 52 nota 8.
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accentrata, i dati identificativi degli azionisti che non abbiano espressamente vietato la
comunicazione degli stessi, unitamente al numero di azioni registrate sui conti ad essi
intestati" e al susseguente comma 2 si sofferma sui tempi di richiesta delle segnalazioni
indicate nel comma 1 che "pervengono all'emittente entro dieci giorni di mercato aperto
dal giorno della richiesta, ovvero il diverso termine stabilito dalla Consob, d'intesa con
la Banca d'Italia, con regolamento".
Gli investitori devono essere dei soggetti che non hanno rapporti con i promotori, i quali
in ogni caso non hanno il diritto di esprimere il proprio parere in assemblea in merito al
possibile consenso alla fase di integrazione con una probabile target. In ogni caso "il
rischio a carico degli investitori è molto limitato fino all’approvazione della business
combination in quanto le somme investite, vengono depositate in conti vincolati"111.  Il
diritto  di  recesso può essere esercitato dagli  investitori  qualora non siano d’accordo
all’approvazione da parte dell’assemblea,  di completare la business combination con
una società target da loro non gradita.  Generalmente il CdA convoca l’assemblea in
sede ordinaria per decidere se effettuare una determinata operazione rilevante, mentre
convoca  l’assemblea  straordinaria  per  determinate  decisioni  quali  l’effettiva
approvazione  della  business  combination112.  A  fusione  o  incorporazione  avvenuta,
avviene  il  cambiamento  dell’oggetto  sociale,  che  da  diritto  al  socio  assente  o
dissenziente  (ma  partecipante  all’assemblea)  che  si  è  trovato  in  disaccordo
sull’Operazione Rilevante, di esercitare il diritto di recesso (che deve essere avanzato
entro  15  giorni  dalla  delibera  di  fusione).  Il  valore  di  liquidazione  viene  definito
secondo  l’articolo  2437  ter  comma  3  c.c.  pari  "alla  media  aritmetica  dei  prezzi  di
chiusura nei sei mesi che precedono la pubblicazione ovvero ricezione dell'avviso di
convocazione  dell'assemblea  le  cui  deliberazioni  legittimano  il  recesso”,  mentre
secondo il 2° comma del medesimo articolo, per quanto riguarda l’AIM o mercato non
regolamentato  ai  sensi  della  MiFID113 il  valore  di  liquidazione  delle  azioni  "è
determinato dagli amministratori, sentito il parere del collegio sindacale e del soggetto
111Si veda C.ARLOTTA in "La crescita delle PMI attraverso gli strumenti di finanza innovativa: Mini 
Bond, Cambiali Finanziarie, AIM, Progetto Elite, SPAC, Incentivi allo sviluppo" pag. 165
112La normativa per quanto concerne la maggioranza richiesta per entrambe le tipologie di assemblea, 
fanno capo alle norme 2368 e 2369 del c.c, e con le relative differenze nel caso la SPAC venga quotata
in un mercato regolamentato o su AIM.
113Non è infatti entrata ancora in vigore MiFID II  (che secondo recenti comunicati di febbraio 2016 da 
parte della Commissione Europea recentemente è stato richiesto uno slittamento al gennaio 2018) la 
quale invece "Nell’ambito degli MTF, la direttiva tenta d’uniformare i requisiti organizzativi e lo 
standard operativo degli MTF a quello dei mercati regolamentati. Questo processo d’armonizzazione 
dei mercati s’estrinseca prevalentemente coll’obbligo, per i gestori MTF, di comunicazione a tutti gli 
altri mercati (e all’autorità di vigilanza) delle sospensioni o dei ritiri di strumenti finanziari negoziati. 
Si cerca, dunque, di creare una forte interazione comunicativa e informativa tra le piattaforme, sempre 
al fine di prevenire eventuali abusi di mercato, tutelando in primis l’investitore"; si veda 
http://thefielder.net/26/05/2014/mifid-ii-leuropa-risponde-ai-fallimenti-del-mercato/
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incaricato della revisione legale dei conti, tenuto conto della consistenza patrimoniale
della società e delle sue prospettive reddituali, nonché dell'eventuale valore di mercato
delle  azioni"  anche  se  di  norma  si  preferisce  far  riferimento  alla  consistenza
patrimoniale  (somme depositate  sul  già  citato cono corrente vincolato)  piuttosto che
determinare il valore in base a delle prospettive reddituali che proprio dalla volontà di
recesso, non verrebbero accettate di buon gusto dallo stesso socio dissenziente.
Dopo aver risolto i problemi con i soci che eventualmente chiedono il recesso, la SPAC
può  iniziare  il  completamento  della  business  combination  con  la  società  target che
normalmente in Italia risulta essere o una società con un VAN tra i 300-400 milioni
escludendo quelle con un EBIT <10% e fatturato <100 mln di euro e quelle che operano
nel settore immobiliare, nelle start up, in quelle sotto fase di turnaround).
Dopo la fusione vi è una parte dei ricavi che deriva dalle nuove azioni della società
costituita,  ma l’altra  parte  varia  in  base al  futuro andamento delle  azioni.  In  genere
avviene  un  graduale  processo  di  disinvestimento  da  parte  dei  promotori  (in  genere
amministratori), ai quali può tuttavia ritornare una ulteriore quota tramite tramite una
diluizione (reverse earn out), se viene stabilito un livello minimo target di EBITDA che
però non viene raggiunto dopo la fusione.
E’ possibile addirittura assistere a casi di fusione di più grandi società quotate con una
più piccola ma già quotata tuttavia con attivi inferiori. In questo caso per una maggior
tutela dei soci della società non quotata viene incontro la normativa  specificatamente
all’articolo 117-bis del TUF che rimanda alla redazione del Prospetto Informativo come
disciplinato  dall’articolo  113  dello  stesso  TUF  per  quanto  riguarda  i  mercati
regolamentati. La prassi è quella analoga alle IPO, ossia far girare una equity research114
svolta  da  banche o  broker,  da  far  circolare  esclusivamente  tra  i  clienti  istituzionali,
piuttosto che fornire dei dati previsionali allegati al Prospetto Informativo, che secondo
le  direttive  europee  dovrebbero  essere  sottoposte  ad  analisi  da  parte  dei  revisori
indipendenti.
Non mancano  diversi  aspetti  critici  che  ruotano  intorno  al  mondo  delle  SPAC,  che
riguardano in particolar modo la composizione del CdA, le modalità di recesso dei soci
dissenzienti, la maggioranza assembleare, la protezione dei promotori. Specialmente per
i  primi  due  aspetti  si  possono  verificare  delle  differenze  tra  MIV  (mercato
regolamentato) e AIM Italia (MTF non regolamentato).
114Dove non vengono specificati nemmeno target price o consigli specifici di investimento (buy, hold or 
sell), tanto da potersi porre il quesito se siano o meno da considerarsi delle "raccomandazioni" 
descritte dall’articolo 65 comma 2 lettera a) del Regolamento Emittenti Consob.
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 Per quanto riguarda la composizione del CdA, alle SPAC quotate sul MIV viene
richiesta richiesto in base all’articolo 123-bis del TUF di redigere la Relazione
sul Governo Societario e , quindi, "a spiegare, il proprio grado di adesione al
Codice  di  Autodisciplina  predisposto  dal  Comitato  per  la  Corporate
Governance promosso da Borsa Italiana"115che tra le varie istruzioni richiede
che  il  CdA  sia  composto  da  un  sufficiente  numero  di  amministratori
indipendenti.  Viceversa  per  le  Società  quotate  sull’AIM Italia  presentano  un
numero nettamente inferiore rispetto alle società del MIV. Ci si interroga se sia o
meno il caso, per tutelare maggiormente l’investitore, dare come negli USA un
ruolo di maggior responsabilità agli amministratori indipendenti. Sul Nasdaq ad
esempio per approvare effettivamente l’Operazione Rilevante, occorre anche la
maggioranza  dei  c.d.  Indipendent  Directors,  ma  forse  tale  soluzione  risulta
efficace nell’eventualità vi siano dei palesi rischi di conflitti di interesse, poiché
in  assenza  di  codesti,  il  rischio  sarebbe  quello  di  complicare  il  lavoro  e  il
raggiungimento dell’obiettivo da parte del management team. Mentre in caso di
effettiva  presenza  di  conflitti  di  interesse  bisogna  prestare  attenzione  alla
nozione  di  "società  di  recente  quotazione"  fornita  dal  Regolamento  Consob
Operazioni  con  Parti  Correlate  n.  17221  del  12  marzo  2010  secondo  cui
all’articolo 3 comma 1 lett. g) queste sono quelle "società con azioni quotate nel
periodo  compreso  tra  la  data  di  inizio  delle  negoziazioni  e  la  data  di
approvazione del bilancio relativo al secondo esercizio successivo a quello di
quotazione" che essendo tali, hanno il vantaggio di beneficiare di procedure di
più facile attuazione ai  sensi dell’articolo 7 e 10 del Regolamento Consob n.
17221 sopracitato116 (questo trattamento è altresì applicabile alle società che si
quotano sull’AIM Italia in virtù del richiamo dell’articolo 13, al Regolamento
Consob).
Un’altra richiesta rivolta però in questo caso esclusivamente alle SPAC quotate sul MIV
è quella di attuare una specifica Politica di Gestione dei Conflitti di Interesse, che però
consenta l’individuazione e la gestione (specificando le relative misure) delle possibili
fattispecie che potrebbero colpire amministratori e titolari di deleghe gestionali.
115Si veda M. Fumagalli, M.Carlotti in "Lo sviluppo della SPAC (Special Purpose Acquisition Company)
in Italia. Un nuovo modo di fare private equity e di quotare le imprese in Borsa", Egea, pag 72
116L’articolo 7 infatti prevede al comma 1 lett a) che  in caso di Operazione Rilevante "prima 
dell’approvazione dell’operazione, un comitato, anche appositamente costituito, composto 
esclusivamente da amministratori non esecutivi e non correlati, in maggioranza indipendenti, esprima 
un motivato parere non vincolante sull’interesse della società al compimento dell’operazione nonché 
sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale delle relative condizioni";
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Un esempio viene offerto dalla società Space S.p.A quotata sul MIV poiché tra le varie
misure prese dalla società è stata quella di far astenere dalla votazione in assemblea
l’Amministratore sul quale pende una netta posizione di conflitto (anche se ai fini del
raggiungimento  del  quorum  costitutivo).  Questa  società  apre  anche  al  possibile
coinvolgimento degli amministratori indipendenti qualora la business combination abbia
delle  caratteristiche  critiche,  imponendo  oltre  al  voto  favorevole  dei  2/3  degli
Amministratori  presenti,  almeno  il  voto  favorevole  di  almeno  2  indipendenti,
riprendendo così la prassi del Nasdaq e dando un riscontro effettivo a quanto sancito
dall’articolo  8  del  Regolamento  Consob  n.  17221/2010.  Le  fattispecie  tipiche  di
conflitto possono essere molteplici, dalla business combination della società, posta con
un Soggetto Rilevante o con uno dei Joint Global Coordinators (banche incaricate del
servizio di collocamento e offerta di titoli), alle scelte di investimento da parte dei fondi
raccolti prima di trovare la target in quanto si potrebbe correre il rischio che i promotori
sottoscrivendo azioni  speciali  (postergate  in  caso  di  liquidazione  rispetto  alle  azioni
ordinarie) siano invogliati ad assumere dei comportamenti di  moral hazard sui fondi
raccolti.  Di  altri  casi  che  riguardano  l’approvazione  della  documentazione
dell’informativa in assemblea e alla fissazione del valore di recesso si discuterà nei due
aspetti critici che seguono.
 In  Italia  altro  aspetto  critico  riguarda  il  diritto  di  recesso  per  gli  azionisti
dissenzienti  o  assenti  dall’Assemblea  sancito  dall’articolo  2437  c.c.  ;  infatti
bisogna stare  molto  attenti  anche  qua alle  differenze  che  intercorrono tra  un
mercato  e  l’altro  poste  da  altri  due articoli  del  codice civile:  l’articolo  2368
comma 2 e l’articolo 2369 commi 1, 3 e 7.  Proprio questo ultimo comma ci
rende  l’idea  di  come  vi  siano  dei  requisiti  meno  rigidi  per  le  società  che
decidono di  quotarsi  sul  MIV piuttosto  che  su  AIM,  esso infatti  ci  dice  che
"Nelle società che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio l'assemblea
straordinaria è costituita, nelle convocazioni successive alla seconda, quando è
rappresentato almeno un quinto del capitale sociale, salvo che lo statuto richieda
una quota di capitale più elevata, e delibera con il voto favorevole di almeno i
due  terzi  del  capitale  rappresentato  in  assemblea",  che  apre  la  strada  ad  un
quorum costitutivo pari ad appena il 20% e ad un quorum deliberativo pari ad
almeno i 2/3 del capitale sociale rappresentato in assemblea. Ciò è reso possibile
dall’articolo 2325-bis c.c. che equipara le società che fanno ricorso al capitale di
rischio,  alle  società  che  emettono  azioni,  che  sono  quotate  in  un  mercato
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regolamentato, o diffuse tra il pubblico in maniera rilevante. Diversamente per le
SPAC che si quotano su un mercato non regolamentato (in questo caso l’MTF
AIM Italia),  vi  sono  delle  percentuali  diverse.  Infatti  nonostante  secondo  la
definizione dell’articolo 2-bis del Regolamento Emittenti Consob n. 11971/99
non vi sia alcun accenno di esclusione dalla definizione di società che emettono
azioni "diffuse tra il pubblico in maniera rilevante" di quelle che sono anche
quotate su dei MTF, esse devono ad ogni modo soddisfare almeno due requisiti:
1)Superare  i  500  soci  che  possiedano  almeno  il  5% del  capitale  societario.
2)Non  aver  la  possibilità  di  redigere  il  bilancio  in  forma  abbreviata
Le SPAC però  normalmente  non superano determinati  requisiti  in  termini  di
ricavi  e  dipendenti  e  quindi  risultano  autorizzate  a  redigerlo  in  forma
abbreviata(ai sensi dell’ex articolo 2435-bis c.c., quindi anche se sono quotate su
AIM e dovessero soddisfare il requisito n° 1) visto sopra, non rientrerebbero  in
ogni caso nella definizione data dall’articolo 2-bis del Regolamento di cui sopra.
Non essendo da ritenere società che fanno ricorso al capitale di rischio avranno
dei requisiti differenti per quanto riguarda la costituzione del relativo quorum sia
costitutivo che deliberativo.  Infatti  come si evince sempre dall’articolo 2369
comma  3  c.c.  per  qualsiasi  tipo  di  S.p.A.  "l'assemblea  straordinaria  è
regolarmente costituita con la partecipazione di oltre un terzo del capitale sociale
e delibera con il voto favorevole di almeno i due terzi del capitale rappresentato
in assemblea" ed al successivo comma 5 viene stabilito che esclusivamente per
le società che non fanno ricorso al capitale di rischio (quindi le SPAC quotate su
AIM  anche  con  più  di  500  soci),  per  le  votazioni  inerenti  un’Operazione
Rilevante  che  comporti  il  mutamento  dell’oggetto  sociale,  si  necessita  di  un
quorum  deliberativo  pari  ad  almeno  1/3  del  capitale  sociale117.
E’  ovviamente  nell’intenzione  del  management  team  cercare  di  portare  in
assemblea la maggior parte degli investitori ma, allo stesso tempo, non portare in
assemblea  proposte  di  fusione  scomode  o  non  fattibili  che  porterebbero  la
maggior  parte  dei  presenti  (o  anche  assenti)  dall’assemblea  ad  attuare
successivamente il proprio diritto di recesso e quindi cercheranno prima della
convocazione  dell'assemblea  di  testare  gli  humors  e  le  sensazione  degli
investitori anche attraverso lo scambio di informazioni privilegiate ma legittime
117In pratica rispetto alle convocazioni assembleari successive alla seconda delle SPAC quotate sul MIV 
varia il quorum costitutivo (20% del capitale sociale del MIVcontro 1/3  delle SPAC AIM), ed in più 
viene aggiunto un requisito ulteriore per il quorum deliberativo (non bastano sull’AIM solo i 2/3 del 
capitale sociale, ma almeno 1/3 di quello presente in assemblea!
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ai  sensi  dell’articolo  184  lettera  b)  del  TUF  non  sarebbero  tali  quelle  che
vengono  fornite  "ad  altri  al  di  fuori  del  normale  esercizio  del  lavoro,  della
professione,  della  funzione  o  dell’ufficio".  A  ragion  del  vero  spesso  tali
informazioni comunicate sono precedute da patti parasociali come la firma di
confidentiality agreement o di non trading agreement, quest’ultima  un impegno
da parte  del  socio a  non negoziare  titoli  della  SPAC dopo aver  ricevuto tali
informazioni  privilegiate  legittime.  La  compagnia  potrebbe  così  in  caso  di
violazione  dell’accordo  rivalersi  sul  socio  inadempiente  almeno  dal  punto  di
vista risarcitorio.
 Nell’eventualità che il socio dissenziente o assente non gradisca la proposta di
fusione  per  incorporazione  con  una  determinata  target,  attuerà  il  diritto  di
recesso e bisognerà determinare tale valore di exit,  che anche in questo caso
comporta delle differenze a seconda del tipo di mercato in cui la società di diritto
italiano va a quotarsi. Per il MIV  secondo l’articolo 2437 ter c.c. il valore di
recesso è determinato " facendo riferimento alla media aritmetica dei prezzi di
chiusura  nei  sei  mesi  che  precedono  la  pubblicazione  ovvero  ricezione
dell'avviso  di  convocazione  dell'assemblea  le  cui  deliberazioni  legittimano il
recesso" che equivale a dire dei sei mesi precedenti la delibera dell’assemblea
che sancisce l’OK all’Operazione Rivelante. Ma ciò fa nascere un aspetto critico
poiché  "la  quotazione  dei  sei  mesi  precedenti  potrebbe  divergere,  anche  in
misura sensibile, dal pro quota per azione della liquidità segregata, ovvero dal
valore  di  rimborso  delle  azioni  indicato  agli  investitori  in  sede  di  IPO"118.
Poiché le units sottoscritte dagli investitori sono composte da azioni e warrants e
visto che in caso di recesso nel nostro ordinamento va ad impattare solo sulle
azioni (mentre i warrant restano in ogni caso in mano al  socio dissenziente),
allora la soluzione spesso adottate da SPAC come Space S.p.A è quella di poter
far  scegliere  se  recedere  con  la  modalità  sopra  descritta  dal  codice  civile  o
oppure  dando  la  possibilità  di  esercitare  un  diritto  di  put  (delle  units)  nei
confronti  delle  società  stesse  che  qualora  adottassero  principi  contabili
internazionali,  le dovrebbero inserire in bilancio alla voce passività limitando
così  il  patrimonio  netto.  Quest’ultima  soluzione  rappresenta  un  classico  buy
back,  riacquisto di azioni proprie ma che nel  nostro ordinamento subisce dei
limiti  quantitativi  (non  oltre  il  20% )  e  temporali  (al  massimo  18  mesi  dal
118Si veda M. Fumagalli, M.Carlotti in "Lo sviluppo della SPAC (Special Purpose Acquisition Company)
in Italia. Un nuovo modo di fare private equity e di quotare le imprese in Borsa", Egea, pag 84
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benestare  dell’assemblea)  andando  a  svantaggio  proprio  delle  SPAC  che  da
Statuto  non vanno oltre  una  certa  durata119.   Il  diritto  di  recesso assume dei
connotati differenti se ci si sposta su SPAC quotate su mercati non regolamentati
dove come avviene su AIM Italia il valore di liquidazione per gli azionisti viene
fissato  dagli  amministratori  che  nel  farlo  devono  tener  in  considerazione  3
possibili  metodi:  il  primo è quello sulla consistenza patrimoniale della SPAC
prediligendo come benchmark l’ammontare delle azioni ordinarie che vengono
destinate ai fondi vincolati (piuttosto) piuttosto che il patrimonio netto pro-quota
che viene influenzato dai costi di quotazione, imposte differite, interessi attivi
maturati ma non utilizzati120. Meno utilizzato invece su AIM la determinazione
del valore di recesso tramite il secondo metodo, delle prospettive reddituali della
società, ed il terzo metodo del valore di mercato che essendo in genere minore
del valore pro quota dei fondi vincolati, e ciò potrebbe portare ad un possibile
rimborso a prezzi inferiori rispetto a quanto versato dagli investitori al momento
dell’IPO.  Qualsiasi  sia  il  metodo  scelto  secondo l’articolo  2437-ter  c.c.  sarà
sempre possibile per le società non quotate su mercati regolamentati, avere la
possibilità di scegliere o porre vari criteri,  ma ciò non dovrà mai intaccare il
diritto degli investitori a ricevere, ai fini del recesso, entro 15 giorni dalla data
dell’Assemblea  che  delibererà  in  favore  o  meno  della  business  combination,
l’effettiva determinazione del valore di liquidazione delle azioni ordinarie. La
normativa  impone  di  offrire  le  azioni  dei  soci  che  recedono  ai  restanti  soci
almeno per 30 giorni, e solo dopo questo passaggio offrirle sul mercato se la
società è quotata su uno regolamentato (quindi se la SPAC è sul MIV); nel caso
che questi  passaggi non siano sufficienti  allora la società potrà attuare il buy
back . Tuttavia nel caso che la valutazione venisse effettuata anche il 15° giorno
prima  dell’assemblea  sulla  business  combination,  questa  valutazione  sarebbe
comunque  in  parte  distorta  poiché  avviene  in  ogni  caso  prima  dell’effettivo
decorso dei 30 giorni che servono per offrire le azioni dei recedenti agli altri
119Come riporta lo stesso autore del testo alla nota precedente la Space S.p.A. Sottopose i soci 
dissenzienti che optavano per il recesso secondo una delle modalità descritte al soddisfacimento di due
condizioni, le azioni non dovevano superare il 33% del totale così come i fondi vincolati utilizzati per 
liquidare ai soci che attuavano il diritto di recesso. Quest’ultima condizione come sottolinea lo stesso 
autore alla nota 39 è particolarmente interessante, poiché "se infatti la media dei sei mesi di quotazione
su cui è calcolato il recesso fosse superiore al pro-quota dei fondi segregati, l’effetto pratico sarebbe di
abbassare la percentuale di azionisti in grado di far saltare la business combination".
120Ma altre  SPAC quotate su AIM come Made in Italy S.p.A che hanno optato per la scelta del metodo 
della consistenza patrimoniale lo hanno fatto scegliendo come parametro il patrimonio netto pro quota 
tenendovi in considerazione anche i c.d. Sunk costs nell’eventualità di bocciatura dell’Operazione 
Rilevante, nonché i dividendi sia per gli azionisti ordinari che speciali.
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soci, poiché "tale condizione potrebbe essere penalizzante per il socio recedente
qualora tutti o parte degli interessi che maturano sul conto vincolato fossero di
sua pertinenza"121.
 Un ultimo aspetto critico al  quale  va dato un accenno riguarda le  clausole a
protezione  dei  promotori.  Poiché  spesso  sono  dei  professionisti,  per  le  loro
attività  svolte  al  di  fuori  della  SPAC potrebbero  più  facilmente  incorrere  in
possibili conflitti di interesse e per tali motivi è prassi prevedere delle clausole
negli Statuti che mettano in primo piano e che evidenzino la precedenza che
deve  avere  l’operatività  della  SPAC  nei  confronti  delle  altre  professioni
esercitate  esternamente  dal  contesto  societario.  Ciò  nonostante  non  è  da
escludere la possibilità che i soci optino per la revoca di alcuni soggetti, dalla
carica di amministratore o anche che decidano di affiancarne altri a quelli già
presenti  al  fine  di  contenerne  la  singola  influenza.  Non  potendo,  secondo il
nostro ordinamento e condizioni per la  quotazione nei  mercati  regolamentati,
imporre delle limitazioni sull’esercizio dei diritti  di azioni ordinarie,  di  solito
l’unico modo che hanno le aziende è quello di ricorrere in Statuto a meccanismi
di  disincentivazione  che  consistono nell’assegnare comunque dei  bonus sotto
forma di azioni ordinarie ai promotori che vengono destituiti dal loro incarico;
una pratica che ricorda le classiche clausole del good leaver dei fondi di Private
Equity nelle  quali  però  l’amministratore  non viene  allontanato  per  motivi  di
giusta causa ma per cause di forza maggiore. 
2.1.1. Gli aspetti in comune con il Private Equity
Nelle IPOs delle SPAC è difficile trovare dei sistemi o automatismi di adeguamento del
prezzo che dipendano dai futuri risultati economici; clausole che invece vengono spesso
utilizzate nel mondo del private equity come quella di  earn out che consente di non
fissare un prezzo definitivo, ma che sia legato al futuro andamento post vendita di una
determinata  società,  dando  la  possibilità  al  venditore  che  ritiene  la  sua  società
sottostimata sia in termini di potenziale futuro che di prezzo, di recuperare proprio una
parte  variabile  di  prezzo  definitivo  in  base  alle  future  performance  patrimoniali
economiche e finanziarie future. Tuttalpiù in una IPO è possibile vedere un reverse earn
out,  ossia  un  diritto  che  si  muove  insieme  al  titolo  e  che  quindi  non  spetta  al
121Si veda M. Fumagalli, M.Carlotti in "Lo sviluppo della SPAC (Special Purpose Acquisition Company)
in Italia. Un nuovo modo di fare private equity e di quotare le imprese in Borsa", Egea, pag 86
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sottoscrittore iniziale in sede di IPO che magari ha ceduto nel frattempo sul mercato la
sua quota azionaria, bensì viene attribuito all’attuale possessore nell’eventualità che non
si raggiungano degli obiettivi reddituali promessi dalla società; ossia una tecnica per
tentare di suscitare maggior interesse nei possibili investitori ancora indecisi122.
Altri elementi comuni al classico P.E. sono sicuramente il fatto che per il buon lancio di
una  operazione,  sono fondamentali  per  i  promotori  professionisti,  il  possesso  di  un
valido  track  record123 e  reputation.  Coinvolgere  sin  da  subito  nell’investimento  il
management team che verrà remunerato in base ai risultati raggiunti dall’investimento,
guadagni di cui i promoters potranno beneficiare solo  quando il titolo azionario che
riceveranno dopo l’approvazione dell’Operazione rilevante si apprezzerà124.
2.1.2. Tipiche differenze dal Private Equity
La prassi nei fondi di PE è quella di ricevere un compenso solo al momento di exit da
parte  del  gestore,  e  quindi  non  si  riscontra  un  mercato  secondario  particolarmente
liquido,  viceversa  per  i  titoli  della  SPAC  essendo  quotati  sono  più  facilmente
smobilizzabili sul mercato. 
Nel  mondo  del  PE  quando  il  fondo  ha  deciso  come  e  su  chi  impostare  le  proprie
modalità di investimento, inizia il c.d.  Drawdown dei fondi, cioè inizia a chiamare gli
investitori ed a prelevare dai fondi; "i capitali sono stati già impegnati nel fondo, ma in
questa fase avviene l’effettivo trasferimento del danaro, che viene impiegato a fini di
investimento"125;  nella  SPAC  invece  l’investitore  dovrà  direttamente  procedere
all’immissione delle proprie quote .
Ai  gestori  dei  fondi  di  P.E.  viene  come  già  accennato,  data  la  possibilità  di  exit
dall’investimento,  comportamento  che  difficilmente  si  potrà  vedere  da  parte  dei
122Da  non  confondere  con  il  bonus  shares  tipico  delle  privatizzazioni  anni  ‘90  che  veniva  sempre
concesso ai sottoscrittori che mantenevano in portafoglio le azioni prese durante l’IPO assegnandogli
queste  nuove  azioni  gratuitamente,  al  fine  quindi  di  fidelizzare  ulteriormente  l’investitore  retail
piuttosto che quello professionale. Ricordiamo infatti che al 2014 tra le poche SPAC quotate su Borsa
Italiana nessuna aveva lanciato una vera e  propria sollecitazione all’investimento nei  confronti  di
investitori al dettaglio.
123Per Track record si intendono i "risultati finanziari di un investitore istituzionale ottenuti nel corso 
delle sue operazioni passate e già concluse, e tesi ad avvalorarne la professionalità e lo standing in 
sede di nuovi investimenti".
Su veda: www.egeaonline.it/PDF/712022c6-3169-4614-8a67-0cdfa7ee6db3.aspx 
124Ricordiamo che scambieranno le loro azioni speciali in ordinarie tramite un coefficiente moltiplicativo
loro favorevole, e che quindi dopo tale passaggio i loro interessi nell’operazione andranno a 
combaciare con quelli degli altri investitori.
125 Si veda: http://www.deacapital.it/IT/Glossario.aspx#tab-D
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promotori  e  management  team di  una  SPAC,  poiché  potrebbe  comportare  non solo
prima della business combination, ma sopratutto post fusione con la target, dei problemi
di credibilità sul buon esito dell’Operazione Rilevante. 
Nelle società nel quale un fondo di P.E. Entra, vengono imposte delle linee guida e i soci
non hanno quel potere decisionale o non possono manifestare esplicitamente, come può
invece  avvenire  all’interno  della  SPAC,  se  sono  più  o  meno  concordi  con  i  piani
aziendali126. In queste ultime si sceglie una target e su di essa si punta tutto il capitale per
la  fusione,  a differenza dei fondi di  P.E. dove la  caratteristiche tipica è quella  della
diversificazione degli investimenti in più società che necessitano di management fees in
modo  continuativo  da  far  percepire  ai  gestori  (nella  SPAC  invece  il  compenso  di
management team, intermediari che curano il collocamento, promotori è subordinato al
buon esito dell’Operazione Rilevante).
Nella  SPAC,  infine,  l’imprenditore  fa  una  valutazione  privata  della  società,  con  il
management team e come è prassi in sede di IPO, prosegue con il collocamento di una
minoranza, ma non viene sottoposto o vincolato come nei fondi di private equity ad un
effetto  di  particolari  patti  parasociali  come  il  drag  along127,  o  da  altri  patti  che
obblighino  ad  assumere  determinati  standard  di  corporate  governance  se  non quelli
imposti dai regolamenti di borsa.
Queste  differenze,  visto  il  periodo di  crisi  che  l’Europa  intera  ha  attraversato,  e  in
particolar modo paesi mediterranei come l’Italia, possiamo augurarci che questo nuovo
strumento possa rigettare il le basi affinché vengano ristabiliti degli equilibri tra interessi
dei vari imprenditori, gestori, e investitori. L’impatto delle grande crisi si è fatto sentire
anche sul mondo del private equity italiano, non a caso Matteo Carlotti sostenne che
126Spesso nella realtà del private equity viene nominato un advisory board,  che viene incaricato dai
partecipanti  del  fondo e  che  ha  il  compito  di  fornire  consulenza  in  materia  di  investimenti  o  di
svolgere determinate funzioni speciali in tema di autorizzazione ad operazioni correlate,  che come
spiegato  sopra,  imporrebbero  invece  per  le  SPAC,  a  causa  della  normativa  Consob,  essendo una
società quotata, dei problemi relativi alla diffusione di informazioni privilegiate. 
L’ advisory board in sostanza non è altro che un comitato consultivo; questi infatti "sono molto diffusi
nelle aziende di piccole dimensioni. Si tratta di un organismo meno formale del CdA. Di norma, è
costituito  da  persone  nominate  dai  fondatori  dell’impresa,  che  per  esperienza,  competenze  ed
influenza sono in grado di promuovere la crescita e lo sviluppo delle attività sociali. Il  comitato si
riunisce  periodicamente  ma  non  ha  responsabilità  legali  nei  confronti  della  società".  Si
veda:http://www.deacapital.it/IT/Glossario.aspx#tab-A.
127"Letteralmente diritto di trascinamento. Nel momento in cui decide di vendere la sua partecipazione,
esercitando il  diritto  di  trascinamento,  l’investitore  professionale  può richiedere  che  tutti  gli  altri
azionisti seguano alle medesime condizioni. In questo modo viene garantita la possibilità di vendere il
100  per  cento  di  una  società  ovvero,  in  caso  di  dismissione  parziale,  di  mantenere  il  medesimo
rapporto tra azionisti storici (anti-diluition clause)". 
Si veda:www.egeaonline.it/PDF/712022c6-3169-4614-8a67-0cdfa7ee6db3.aspx 
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"mai  si  era  avvicinato  altrettanto  a  uno  stadio  di  semi  declino.  Con  gli  investitori,
improvvisamente  colpiti  dal  crollo  dei  relativi  net  asset  value,  oramai  riottosi  a
impegnarsi  in  committment decennali,  a  fronte   di  un  mercato  secondario
sostanzialmente inesistente (a meno che non si voglia definire mercato quello che paga
con sconti medi del 50% sui net asset value!); a riconoscere management fee nell’ordine
del  2%  annuo;  ad  accettare  di  non  aver  voce  in  capitolo  nelle  singole  scelte  di
investimento....E con gli  operatori  di private equity,  anche anche quelli  di  più lunga
tradizione e  miglior  performance storiche,  costretti  spesso allo  stop delle  attività"128.
Viste le differenze dal private equity possiamo definire quali sono i possibili vantaggi
della SPAC:
 abbiamo già accennato alle management fees che vengono elargite ai promotori
solo  in  caso  di  buon  esito  e  buone  performance  derivanti  dalla  business
combination.
 La facoltà di recedere  ai sensi del codice civile, ottenendo così un rimborso
totale  dell’investimento,  ma avendo la  possibilità  di  trattenere  in  ogni  caso  i
warrants.
 I tempi di investimento sono ridotti rispetto al P.E. dove si necessita di almeno di
10/12 anni prima di procedere al disinvestimento/exit, mentre nella SPAC passati
i  24  mesi,  sperando  in  una   business  combination  già  avvenuta,  che  dia  la
possibilità  di  poter  smobilizzare  le  proprie  quote  essendo  la  nuova  società
quotata su un mercato borsistico. Dando in ogni caso la possibilità di riottenere
l’investimento in caso di mancata fusione con la target entro i termini stabiliti da
Statuto.  O  qualora  anche  se  dovesse  avvenire  la  fusione,  sarà  possibile
disinvestire anche in prossimità dell’operazione potrà farlo "al limite accettando
uno sconto di mercato sul valore della sua cassa depositata"129. Un esempio ci
viene dato dalla Made in Italy S.p.A. Il cui titolo azionario non appena avviene
la  fusione  inizia  una  costante  risalita  anche  se  inizialmente  fino  alla  sua
permanenza sull’MTF per le PMI il numero degli scambi non è elevato, segnale
128Si veda M. Fumagalli, M.Carlotti in "Lo sviluppo della SPAC (Special Purpose Acquisition Company)
in Italia. Un nuovo modo di fare private equity e di quotare le imprese in Borsa", Egea, pag 132
129Un esempio in tal senso, di quest’ultima fattispecie ci viene proprio fornita dalla società di cui fu CEO
e co-fondatore  lo  stesso  Matteo  Carlotti,  la  Made  in  Italy  1  S.p.A.,  SPAC generalista,  di  diritto
italiano,  che  inizialmente  quotata  su AIM Italia,  dopo la  fusione  avvenuta  con  la  SeSa S.p.A.  Il
30/01/2013, ha visto un susseguirsi di cessioni di quote da parte degli investitori originari, lasciando la
partecipazione nella nuova società a investitori maggiormente interessati ai nuovi progetti societari.
Da  notare  anche  il  22/10/2013  il  passaggio  sull’MTA di  Borsa  Italiana,  con  delle  ripercussioni
positive come si evince dal grafico ; il passaggio sul mercato principale era già una condizione posta
nell’assemblea convocata in sede ordinaria nella quale si deliberava in merito all’autorizzazione del
CdA  di portare a compimento la business combination.
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che ancora fino al 2014 non era una  trading venue abbastanza affermata come
invece  lo  era  già  l’MTA,  al  momento  del  suo  passaggio  in  tale  listino
nell’ottobre del 2013. Del resto già al 2013 l’indice FTSE MIB registrava uno
dei  tassi  più elevati  di  concentrazione poiché le  società che lo componevano
rappresentavano circa l’80% della capitalizzazione di borsa e oltre il 90% degli
scambi. Le  units però sono composte anche da  warrants, che durante il primo
periodo di  quotazione  della  SPAC, e  quindi  ad  Operazione  Rilevante  ancora
incerta è come se fossero delle opzioni su un altra opzione e quindi in caso di
insuccesso e  prima della  business  combination il  suo valore tenderà a essere
nullo  (vedere  grafico  seguente  estratto  da  Borsa  Italiana  S.p.A.  sul  titolo
azionario e sul relativo andamento dei volumi di scambio della SESA S.p.A pre e
post bc).
Grafico 6: Andamento SESA S.p.A. 
FONTE: Borsa Italiana S.p.A, 2016(elaborazione personale)
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Viceversa  questo  altro  grafico,  che  compara  lo  stesso titolo  SESA con l’andamento
dell’indice  del  mercato  AIM,  ci  può  far  notare  con  maggior  chiarezza  quanto,  la
realizzazione  della  business  combination  e  il  conseguente  approdo  sul  mercato
principale, siano state determinanti per la crescita repentina del titolo in borsa.
GRAFICO 7: Comparazione andamento SESA S.p.A.  Vs AIM Italia
Fonte: Borsa Italiana S.p.A. 2016 (elaborazione personale)
2.1.3. Differenze tra SPAC e classica IPO 
Rispetto alle classiche operazioni di IPO diretta, con la SPAC si da vita a una IPO nella
quale  però  gli  investitori  risultano  maggiormente  protetti  "rispetto  all’insorgere  di
insussistenze  dell’attivo  o  sopravvenienze  passive  che  trovino  la  loro  causa  in  fatti
occorsi  precedentemente  alla  quotazione,  tramite  il  meccanismo  delle  Reps  &
Warranties e degli annessi impegni di indennizzo da parte dell’imprenditore"130, oppure
tramite il già citato ricorso a clausole di reverse earn-out che consentono all’investitore
di ricevere in ogni caso una parzialmente una remunerazione anche nell’eventualità che
non  venga  rispettato  da  parte  del  management  team il  raggiungimento  dei  risultati
economico-finanziari promessi.
130Si veda M. Fumagalli, M.Carlotti in "Lo sviluppo della SPAC (Special Purpose Acquisition Company)
in Italia. Un nuovo modo di fare private equity e di quotare le imprese in Borsa", Egea, pag 134
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Nelle IPO classiche la ricerca dell’intermediario incaricato del collocamento serve a
superare i problemi di asimmetria informativa che intercorrono tra azienda quotanda e
investitore.  L’intermediario  avendo  rapporti  continuativi  sia  con  gli  investitori  sarà
restio dall’intraprendere atteggiamenti  di  moral hazard.  Nella SPAC a differenza del
classico processo di bookbuilding131, essendovi un management team di promotori che si
occupa  di  negoziare  il  prezzo  e  nella  selezione  delle  opportunità  di  investimento,
facendo venire meno il classico ruolo di ponte tra investitori e emittenti, ed il ruolo di
price discovery che spettavano all’intermediario. A quest’ultimo verrà infatti affidato
solamente un ruolo più marginale di equity research. 
Cambia anche la modalità di composizione del flottante, nelle IPO con classiche società
è  il  bookrunner che  seleziona  la  tipologia  di  investitori  in  base  alle  proprie
diversificazioni riguardanti la tipologia di investitore ed i vari soci mentre nella SPAC al
momento  dell’IPO/Operazione  Rilevante,  può  esservi  un  mutamento  repentino  nella
partecipazione azionaria (per i possibili diritti di recesso esercitati) anche a insaputa del
management team, senza avere l’effettiva conoscenza di quali siano realmente i vari
investitori (anche per motivi già citati inerenti obblighi specifici di  disclosure derivanti
dal superamento o meno di determinate soglie di controllo azionario). 
Quindi dal punto di vista dell’investitore con la SPAC cambia anche il modo in cui gli
viene  proposta  l’offerta.  Mentre  con  il  classico  bookbuilding  recapitando  il  proprio
ordine  (esprimendo  la  propria  domanda  individuale  che  andrà  a  comporre  quella
aggregata) presso il bookrunner, egli diventa parte attiva del processo di formazione del
prezzo di collocamento, invece nella SPAC non può fare altro che accettare il prezzo
proposto dai promotori decidendo o meno se aderire. 
Il fatto che le banche incaricate possano aver un ruolo marginale sull’operazione ha due
effetti,  far  risparmiare  dei  costi  alla  società  che  si  potrebbero  ripercuotere  in  senso
positivo  sulle  risorse  accantonate  dagli  investitori  in  termini  di  working capital,  ma
potrebbe avere anche effetti negativi in termini di garanzia e sostegno della liquidità sul
mercato, pertanto in genere offrono in ogni caso degli servizi di soft underwriting, che
fa  si  che  la  banca  collocatrice  si  sostituisce,  qualora  non  vi  si  verifichi  l’effettivo
131In  pratica vi  è  una banca che raccoglie  gli  ordini  e  le  manifestazioni  di  interesse da parte  degli
investitori per conto dell’emittente, e cerca di individuare un corretto prezzo, tramite la stabilizzazione
e l’overallotment options, tecnica, che permette nelle IPO classiche di ottenere una certa flessibilità sul
quantitativo di  titoli  azionari  offerti.  In  genere  la  società  quotanda (col  consenso  dei  propri  soci)
effettua uno stock lending nei confronti delle banche bookrunner, ossia un prestito titoli (generalmente
del 15%). Se dopo il primo mese il prezzo scende al di sotto del prezzo fissato dalla stessa bookrunner,
le banche procedono con il riacquisto sul mercato dei titoli, restituendo quelli che avevano ricevuto in
prestito  dall’emittente.  Viceversa  qualora  il  prezzo  salisse  al  di  sopra  eserciteranno  l’opzione  di
acquisto dei titoli che avevano ricevuto in prestito. 
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versamento degli ordini raccolti, nella sottoscrizione assumendo un ruolo essenziale per
l’inizio delle negoziazioni (anche perché sarebbe un compito molto arduo chiedere a
tutti i possibili investitori istituzionali di versare anticipatamente l’intero ammontare (si
ricordino le già citate soglie e i relativi obblighi di disclosure).
Non mancano anche gli effetti in termini normativi e giuridici. È indubbio che come
sancito dall’articolo 18 del TUF nell’esercizio del collocamento presso il pubblico vi sia
una riserva di attività in favore di banche o imprese di investimento, ma è altrettanto
vero che la Consob ha più volte sottolineato nella comunicazione DIN/58349/2000 che
anche un emittente che non svolge tali compiti professionalmente può collocare presso il
pubblico "ove tale attività sia svolta presso la sede legale e/o le dipendenze. Nel caso
l’emittente  non  esercita  un  servizio  di  investimento,  ma  un’attività  che  costituisce
completamento  della  propria  abilitazione  all’emissione  e  all’offerta  di  prodotti
finanziari"132.  Quindi  la  SPAC  non  avrebbe  grossi  problemi  a  rientrare  in  questa
descrizione poiché in genere è una società che svolge l’attività di raccolta pre business
combination  una  sola  volta,  o  tuttalpiù  occasionalmente.  Tuttavia  "qualora,  invece,
questa  attività  di  sollecitazione  venga effettuata  mediante  attività,  anche  di  carattere
promozionale, svolto in luogo diverso dalla sede e/o dalle dipendenze essa non può che
essere  espletata  da  soggetti  autorizzati  all’esercizio  del  servizio  di  collocamento"133
anche se tale punto non sembra coinvolgere le attività che vengono offerte ai soli clienti
professionali (di diritto e/o su richiesta), sia per quanto riguarda il collocamento fuori
sede, sia per tecniche di promozione a distanza cui la SPAC sembrerebbe quindi poter
rivolgere le proprie offerte senza la presenza di un intermediario autorizzato. Inoltre allo
stato  attuale  delle  cose  l’investitore  retail  o  cliente  al  dettaglio  che  si  rivolge
direttamente alla società emittente (quindi in questo caso sull’AIM), sembrerebbe non
essere coperto dalle varie forme di tutela (valutazione di adeguatezza e appropriatezza,
disciplina  dei  conflitti  di  interesse)  che  l’ordinamento  ha  posto  in  questi  anni  per
disciplinare invece il relativo rapporto tra intermediario e cliente retail. Quindi su AIM
la  SPAC  sarà  obbligata  a  presentare  un  Prospetto  Informativo  sottoposto
all’approvazione della Consob, mentre non sarà obbligata se la sua offerta si rivolge a
investitori  qualificati134,  mentre  sul  MIV  pur  la  sua  offerta  essendo  destinata
132www.  consob  .it/documenti/massime/indice/servizidiinvestimento.pdf pag 246
133www.  consob  .it/documenti/massime/indice/servizidiinvestimento.pdf pag 30
134Ma come fa la SPAC a riconoscere quali sono i vari clienti  e investitori professionali su richiesta? Un
soggetto intermediario non autorizzato non può infatti  classificare la propria clientela ma potranno
essere  proprio  le  banche  e  le  imprese  di  investimento  autorizzate,  su  richiesta,  a  comunicare
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esclusivamente  a  quest’ultima  categoria  di  controparti,  sarà  obbligata  a  presentare
comunque un Prospetto Informativo, poiché in questo caso siamo pur sempre di fronte
un mercato regolamentato ai sensi MiFID.
Ma facciamo un piccolo passo indietro tornando al periodo pre business combination e
IPO. La SPAC può accedere inizialmente sia sul MIV che sull’AIM Italia Mac; qualora
vada  a  quotarsi  sul  primo  o  sul  secondo  segmento  di  Borsa  Italiana  S.p.A.  dovrà
soddisfare dei requisiti differenti come è possibile notare dalla seguente vignetta135:
Figura  5: Differenze requisiti MIV vs AIM Italia
Fonte :Borsa Italiana S.p.A.
 
Inoltre  è  possibile  suddividere  il  Mercato  degli  Investment  Vehicles  in  4  categorie
principali:
all’emittente la propria classificazione in base a quanto sancito dall’articolo 34-ter comma 1 lett. b) del
Regolamento Emittenti. Anche perché per quanto concerne il processo di listing, secondo le regole di
Borsa Italiana S.p.A. l’emittente in un mercato regolamentato deve farsi accompagnare nel processo di
quotazione da uno sponsor (necessariamente una banca o impresa di investimento), quindi la SPAC
potrà sicuramente chiedere informazioni di questo tipo direttamente al suo sponsor. Mentre su AIM
anche se vi è la figura centrale del Nomad che a differenza dello sponsor può anche non essere un
intermediario  finanziario,  tuttavia  viene  richiesto  un  flottante  minimo  del  10%  (che  dovrà  esser
suddiviso tra almeno 5 investitori professionali o 10 investitori di cui 2 professionali) da effettuare
attraverso un collocamento seguito anche in questo caso da un intermediario assunto dall’emittente
(Global  Coordinator).  Quindi  come  si  può  notare  la  fattispecie  teorica  descritta  sopra,  circa  la
possibilità di procedere a un fund raising in maniera autonoma da parte della società, rimane qualcosa
in concreto di difficile attuazione. 
Si veda http://www.borsaitaliana.it/azioni/mercati/aim-italia/requisitiaimitalia/requisitiaimitalia.htm.
135  Si veda http://www.assogestioni.it/ass/events/6012/Paola%20Fico_Borsa%20Italiana.pdf.
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 Fondi chiusi
 Investment companies
 Reic (Real estate investment companies)
 SIV (Special investment vehicles); in questo segmento vendono quotate le SPAC
con una notevole  differenza  rispetto  a  quelle  che  vanno a  quotarsi  sull’AIM
Italia  e  agli  altri  3  segmenti  del  MIV,  ossia  il  fatto  di  essere  un  segmento
riservato  ai  soli  investitori  professionali;  in  secondo  luogo  una  SIV  deve
possedere al momento della quotazione una market cap pari ad almeno 40 mln di
euro  ed  essendo  un  mercato  regolamentato  un  Prospetto  informativo  (non
richiesti sull’AIM dove, salvo prospetto di sollecitazione verso il pubblico retail,
basta un semplice Documento di ammissione); inoltre su questo segmento del
MIV si necessita di un flottante del 35%, 3 bilanci certificati (se esistenti), contro
l’appena 10% e un solo bilancio certificato sul mercato italiano per le PMI. A
sua volta il MIV si distingue al suo interno poiché il segmento SIV rispetto al 1°
segmento  "Fondi  Chiusi"  è  possibile  determinare  liberamente  la  propria
investment policy ossia avere piena libertà in termini di diversificazione degli
investimenti; inoltre non vi è l’obbligo di assumere uno Specialist, ma soltanto
uno Sponsor  o Global  Coordinator  (cosi  come i  segmenti  Reic  e  Investment
companies);  vi  è  l’obbligo  di  fornire  solo  una  Relazione  sulla  struttura
organizzativa  e  i  processi  decisionali,  piuttosto  che  un  regolamento  da  far
approvare a Banca d’Italia. Inoltre da previsione statutaria e previo scioglimento
della  società  veicolo  vi  è  la  necessità  che  vengano  investiti  entro  36  mesi
dall’ammissione almeno il 50% degli attivi e non è possibile investire più del
20% in attività o quote di fondi speculativi italiani o esteri.
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Tabella 3: Requisiti MIV
Fonte: Borsa Italiana S.p.A.
Il  processo  di  quotazione  di  una  PMI  sull’AIM o  sul  MIV136 attraverso  la  Special
Purpouse Acquisition Company presenta dei pro e dei contro per promotori, investitori e
imprenditori.
136Che ha come obiettivo il successivo passaggio sull’MTA  o sul segmento STAR di Borsa Italiana, 
passaggio che può anche risultare più semplice grazie alla procedura del c.d. fast track (si veda fusione
Made in Italy 1 con SeSa S.p.A.
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2.1.4. I Vantaggi per gli imprenditori 
Uno dei  vantaggi  è  sicuramente  il  fatto  di  ottenere  risorse finanziarie  e  ottenere  un
aumento di capitale per la sua azienda, a fronte di una partecipazione di minoranza, ma
senza perdere il controllo. 
Si beneficia di un processo di quotazione in borsa facilitato, la target viene direttamente
incorporata nella SPAC e sarà sottoposta alla regolamentazione di Consob se viene se va
su un mercato regolamentato, mentre solo a quella di Borsa Italiana se va sull’AIM (che
impone  degli  standard  per  quanto  riguarda  il  controllo  di  gestione  e  la  Corporate
Governance). Inoltre se ben impostata, la business combination, può dare luogo a un
passaggio  diretto  della  target  sul  listino  prescelto  senza  dover  interrompere  le
contrattazioni,  "senza  che  il  titolo  sia  sospeso  dalla  quotazione  nemmeno  per  un
secondo, mediante il semplice cambio del nome del titolo quotato"137 grazie al fast track.
Altro vantaggio rispetto ai tradizionali fondi di PE è il fatto che il valore e il prezzo
dell’azione  dell’azienda  (equity  value della  target)  verranno  determinati  ex  ante  al
processo di quotazione, a differenza delle IPO classiche dove viene deciso dal mercato e
dalle offerte dei possibili investitori durante il processo di bookbuilding con il rischio di
cadere in "cocenti delusioni, anche per fattori a lui non imputabili"138. 
Con l’ingresso in società del socio di minoranza non vi è problema per l’imprenditore,
relativo al c.d.  way out, tipico dei fondi di PE che (investono in aziende non quotate)
avendo una durata limitata, devono pre-negoziare le modalità di exit,  che avviene in
genere  tra  il  3°  e  5°  anno dal  loro  ingresso.  Nella  SPAC tutto  viene  invece  deciso
dall’imprenditore  che  è  socio  di  maggioranza,  e  starà  a  lui  rispettare  gli  impegni
annunciati sul mercato, in caso di insuccesso infatti l’investitore potrà vendere le proprie
quote direttamente sul mercato, trattandosi di una società già quotata. Non si riscontrano
inoltre per l’imprenditore quei vincoli nella corporate governance tipici dei fondi di PE
che spesso richiedono l’inserimento negli statuti societari di particolari covenants che
pongono  dei  diritti  di  veto  su  particolari  operazioni  straordinarie  (fusioni,cessioni,
acquisizioni etc..) che potrebbero mutare la società non ancora quotata, a scapito dei
soci di minoranza. Nella SPAC di diritto italiano vigono infatti i requisiti imposti dai
regolamenti di borsa. 
137Si veda M. Fumagalli, M.Carlotti in "Lo sviluppo della SPAC (Special Purpose Acquisition Company)
in Italia. Un nuovo modo di fare private equity e di quotare le imprese in Borsa", Egea, pag 135
138Si veda C.ARLOTTA in "La crescita delle PMI attraverso gli strumenti di finanza innovativa: Mini 
Bond, Cambiali Finanziarie, AIM, Progetto Elite, SPAC, Incentivi allo sviluppo" pag. 174, Franco 
Angeli.
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2.1.5. I vantaggi per i gestori/promotori 
Compensi legati esclusivamente al buon esito dell’Operazione Rilevante, ma libertà di
poter  decidere,  ottenendo  una  sorta  di  libero  mandato  da  parte  degli  investitori  e
dell’imprenditore (ovviamente tramite  accordi  e regole stabilite  in assemblea)  con il
quale  instaurano un rapporto  di  fiducia  assumendo un ruolo  da consulenti  oltre  che
componenti del CdA in virtù della loro minima quota di investimento iniziale (intorno al
3-3,5%, il  c.d.  sponsor warrant)  anche se in compenso mettono a disposizione della
società tutta la loro esperienza, talento e parte del loro tempo. Quindi devono essere
committed, non può esser chiesto loro un impegno a tempo pieno proprio per il fatto che
non ricevono management fees, ma devono essere quantomeno i primi ad essere esposti.
Infatti forniscono le risorse iniziali per poter procedere alla ricerca di investitori, della
target e della due diligence. La loro remunerazione dopo il buon esito dell’operazione
non dovrebbe essere cash, ma ricevere un pacchetto delle stesse azioni degli investitori,
così da far confluire gli interessi, dei promotori e quelli degli stessi investitori, nella
stessa direzione.
Si riscontrano indubbiamente anche dei fattori di criticità: per la gestione dei conflitti
di interesse, delle informazioni pre business combination e della gestione del diritto di
recesso. 
Per  quanto  riguarda  il  primo problema,  nel  mercato  regolamentato  MIV impone  la
redazione di un documento che dica al mercato come la società intende gestire i vari
conflitti  tra promotori,  investitori,  possibili  target.  In genere scatta  un conflitto se il
promotore è un professionista che opera anche al di fuori del contesto della SPAC e si
trovi  in  una situazione di concorrenza nei confronti  della stessa società,  tentando di
trarre  vantaggi  da  informazioni,  negoziazioni  svolte  per  conto  della  SPAC.  Ma  il
promotore  potrebbe  anche  essere  direttamente  o  indirettamente  investitore,  con  la
conseguenza  di  voler  esercitare  il  diritto  di  voto  nell’assemblea  di  delibera  della
business combination. Fattispecie che tuttavia rimane esclusa nelle SPAC.  
Per il secondo problema, il rischio principale è quello di immettere con troppo anticipo
sul  mercato  dei  capitali  delle  informazioni  sulla  società  che  in  caso  di  mancata
approvazione  dell’operazione  rilevante  (si  passa  infatti  dal  road  show  da  parte  dei
promotori che presentano le varie informazioni sulla target ai vari investitori, alla fase in
cui il mercato nel frattempo esprime un suo giudizio) potrebbe compromettere il futuro
della società sul mercato e provocare danni reputazionali, oltre al fatto che saranno rese
note a terzi, competitors le proprie strategie in caso di mancata fusione.
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Sul  problema  del  diritto  di  recesso  dei  soci  ci  siamo  soffermati  in  precedenza
abbastanza,  e  basta  soltanto  ribadire  che  i  problemi  maggiori  possono  derivare  dal
possibile esercizio da parte di almeno il 30% degli investitori, che comporterebbe lo
scioglimento della società con perdita totale del capitale dei promotori, ma anche in caso
di  recesso  al  di  sotto  del  30% verrebbero  a  mancare  risorse  finanziarie  utili  per  il
proseguimento  dell’iniziativa,  che  il  management  team  dovrà  necessariamente
rimpiazzare. 
È inoltre consigliato che la SPAC che voglia fondersi con un’altra società italiana, sia di
diritto italiano, di modo che la target dopo la fusione "risulti direttamente quotata....e gli
investitori  si trovino investiti direttamente nell’azienda finale, oggetto della business
combination"139. Emblematico fu il caso della Italy 1 Investment S.A. ossia una società
anonima di  diritto  lussemburghese che si  è  quotata  sul  MIV e che ha portato già  a
compimento la fusione con una società italiana operante nel settore del vending, la IVS
S.p.A. Alla fine a causa di difficoltà e problemi legati al cambiamento della sede legale,
la  target  venne  incorporata  nella  prima  divenendo  una  società  lussemburghese  ma
quotata su Borsa Italiana. Una mossa probabilmente molto azzardata per uno strumento
quale la  Special  Purpose Acquisition Company,  che essendo una realtà  ancora  agli
albori  sul  mercato  nostrano  e  che  forse  avrebbe  bisogno  di  infondere  una  maggior
sicurezza agli investitori italiani che, pensando a tematiche quali il diritto di recesso,
preferirebbe di gran lunga rapportarsi con la normativa dettata dal codice civile. 
Sempre  sull’eventualità  di  dover  calcolare  il  valore  di  recesso,  lo  stesso  autore  M.
Fumagalli,  già  più volte  citato,  ha fatto  notare come per una SPAC sarebbe meglio
scegliere l’AIM Italia piuttosto che il mercato regolamentato, in quanto l’MTF consente
al management team di poterlo determinare in base alla consistenza patrimoniale della
società  in  quel  momento,  che normalmente  combacia  con quanto  detenuto presso il
Conto Corrente vincolato/escrow. Viceversa il mercato regolamentato da questo punto di
vista non sembra tutelare abbastanza gli investitori che sono intenzionati a esercitare il
diritto di recesso, il cui valore verrebbe misurato in base alla media aritmetica dei prezzi
di chiusura dei 6 mesi precedenti che a causa delle possibili fluttuazioni di mercato alla
fine  potrebbe  anche  non  riflettere  il  valore  di  quanto  effettivamente  versato  dai
sottoscrittori in sede di IPO.
Proprio  per  evitare  che  pochi  investitori  coalizzati,  possano  ricattare  in  virtù  della
propria quota, il management poco prima dell’approvazione dell’operazione rilevante, a
139Si veda M. Fumagalli, M.Carlotti in "Lo sviluppo della SPAC (Special Purpose Acquisition Company)
in Italia. Un nuovo modo di fare private equity e di quotare le imprese in Borsa", Egea, pag 140
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ciascuno di loro non dovrebbe esser concesso il possesso di oltre il 10% delle azioni
della società, in modo tale da limitare la probabilità che possano oltrepassare la soglia
del 30% che manderebbe in liquidazione la società.
2.2  L'equity  crowdfunding: altro canale d finanziamento alternativo al capitale  di
debito
Quando  parliamo  del  crowdfunding  ci  si  riferisce  al  "collective  effort  of  many
individuals who network and pool their resources to support efforts initiated by other
people or organizations"; in altre parole, "è quel processo di finanziamento collettivo
che  mobilitando  persone e  risorse  è  in  grado di  supportare  progetti  imprenditoriali,
iniziative sociali  & culturali  in  cambio di un riconoscimento (sia  esso economico o
morale)"140. Permette lo sviluppo di quei progetti imprenditoriali che il sistema bancario
specialmente negli anni di  credit crunch non è riuscito a sostenere anche a causa di
mancanza di garanzie, essendo la maggior parte di queste iniziative promosse da start
up.
Le forme tipiche del crowdfunding sono 4 (ma noi ci concentreremo su una di queste in
particolare).
 Donation-based: ossia dei veri e propri finanziamenti/donazioni senza in cambio
nessuna ricompensa.
 Reward-based:  in  cui  però  a  fronte  di  una  erogazione  verso  un  determinato
progetto,  il  ritorno per  il  finanziatore consiste  in  una semplice ricompensa o
premio di varia natura.
 Lending-based: senza dubbio il modello che permette di sostenere i progetti più
creativi,  senza  proseguire  con una  diluizione  del  capitale  tramite  l’entrata  di
nuovi soci. Questo è possibile perché si tratta di veri e propri prestiti sociali a
tassi  di  interesse  agevolati  in  quanto  vi  è  l’assenza  di  intermediari
nell’operazione  di  finanziamento  che  possono  a  sua  volta  suddividersi  in  2
categorie. Il peer to peer tra privati ed il peer to business tra privati e pmi o start
up.
 Equity based:  permette di consolidare il  capitale proprio della start  up grazie
140Si veda C.ARLOTTA in "Incentivi per favorire la quotazione delle pmi sui mercati internazionali e in
Italia", pag 26-27, Franco Angeli.
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all’ausilio delle piattaforme che trovano investitori che acquistano azioni della
società.  L’Italia  è stata  la  prima nazione in  Europa a  redigere una normativa
specifica sull’Equity Crowdfunding.
Potremmo a  sua  volta  raggruppare  questi  4  modelli  in  2.  Da un lato  quelli  da  cui
l’investitore non si aspetta dei rendimenti minimi (Donation e Reward)141 e dall’altro
quelli  in cui si aspetta di  essere remunerato (Lending ed Equity),  che si  tratti  di un
rendimento fisso o variabile.
Le  prime  forme  risalgono  agli  USA142.  Ma  prima  dell’aprile  del  2012  (periodo  di
approvazione del Jobs Act (Jumpstart Our Business Startup Act) era possibile ricorrere
solo in due modi: tramite donazione (senza vincoli legali tra imprenditore e investitore)
o Equity acquisendo quote azionarie sui portali accreditati dalla  Securities Exchange
Commission (SEC),  ma  quest’ultima  tipologia  di  investimento  veniva  concessa
esclusivamente ad investitori accreditati che soddisfavano i seguenti requisiti: adeguati
track  record  professionali,  ricchezza  personale  superiore  a  1  mln  $,  redditi  annui
maggiori  di  200.000 $  o redditi  familiari  che  superino  i  300.000$.  Inoltre  i  piccoli
imprenditori potevano al massimo finanziarsi sino a 5 mln di $ e senza dover fornire al
mercato  la  rendicontazione  dei  propri  bilanci  qualora  non  superasse  più  di  500
shareholders.
Il Jobs Act risulta la prima normativa in assoluto al mondo sull’Equity Crowdfunding e
diede ben 6 mesi prima dell’Italia, la possibilità per le pmi di raccogliere capitale di
rischio  direttamente  tramite  portali  online.  Infatti  si  da  la  possibilità  di  attuare  un
fundraising senza limiti a livelli tipologico143, a patto che, si rientri nei limiti e soglie
141Molte ricerche hanno evidenziato come spesso gli individui siano mossi da fini filantropici, sociali e
morali, senza dover necessariamente ricevere qualcosa in cambio.
Si veda:  "A Framework for European Crowdfunding ".  Kristof  de Buysere,  Oliver Gajda, Ronald
Kleverlaan, Dan Marom,2012).
142In particolare possiamo farla risalire a più di 150 anni fa, grazie a Joseph Pulitzer che riuscì, tramite
un annunciò sul   suo quotidiano New York World, a far reperire le risorse finanziarie necessarie per il
completamento della Statua della Libertà; in cambio promise solamente la pubblicazione sullo stesso
quotidiano, dei nomi di tutti i vari finanziatori, che ovviamente in quella occasione agirono per fini
filantropici e morali piuttosto che per finalità remunerative.
143La normativa italiana, disciplinata dal Decreto Crescita Bis (D.L. n. 179/2012) invece non venne data
una definizione vera e propria di equity crowdfunding, ma risulta molto più circoscritta ed impose sia
all’inizio per le start up sia successivamente per le PMI, il fatto che entrambe dovessero avere un
carattere  di  tipo  innovativo  e  in  particolare  secondo  l’articolo  25  comma 2  dello  stesso  decreto
"sostanzialmente individuata nella società di capitali o Societas Europaea costituita da non più di 48
mesi (che successivamente verrà alzato a 60 mesi) e non risultante da fusione o scissione, avente a
oggetto esclusivo o prevalente lo sviluppo, la produzione e commercializzazione di prodotti o servizi
innovativi ad alto valore tecnologico, operante principalmente in Italia (verrà modificato anche questo
aspetto dal D.L. 24 gennaio 2015, prediligendo la semplice via residente in Italia o in Paese UE ma
con sede o filiale produttiva in Italia) con un valore della produzione non superiore a € 5 milioni, le
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delle  c.d.  small  transaction:  per  rientrare  nell’equity crowdfunding l’emittente  potrà
raccogliere tramite piattaforma, rispetto ai 5 mln di euro della normativa italiana, fino a
un massimo di 1 mln di $  (anche nei 12 mesi precedenti  la transazione) e qualora
l’offerta superi la soglia di 500000$, la società sarà costretta a fornire bilanci certificati.
Inoltre  se il  reddito  dell’investitore  non  supera  i  100.000$  la  sua  offerta  non  può
superare il 5% del suo reddito (oppure il 10% del reddito o non oltre i 100.000$ se
l’investitore dichiara più di questa cifra). Non vi è obbligo di pubblicare i bilanci se non
vi sono più di 1000 shareholders. È stata dettata una disciplina sulla piattaforma web
che, ove non sia già registrata come broker o dealer, lo deve essere come nuova figura
denominata  funding portal144 cui  la  normativa applica delle  limitazioni  nella  propria
attività,  non  potendo  pagare  agenti,  dipendenti  o  terzi  per  effettuare  sollecitazione
all’investimento,  effettuare  quest’ultima  attività,  gestire  quote  di  fondi  comuni  di
investimento, consulenza in materia di investimento, acquisire titoli offerti sulla propria
piattaforma   o  svolgere  altre  attività  riservate  dalla  SEC.  L’intermediario  avrà  dei
compiti innovativi rispetto al passato, ossia effettuare due diligence sugli emittenti, che
si assicuri che il livello di educazione finanziaria dei clienti sia in linea con quelli della
SEC,  e  che  l’investitore  abbia  sempre  una  totale  consapevolezza  sui  rischi  delle
operazioni  di  investimento   in  startup,  sulle  relative  perdite  potenziali,  e  rischi  di
liquidità145. 
Per assicurare agli investitori maggiore trasparenza e tutela, si dovrà fornire sul portale
un  sintetico  documento  informativo  (con  le  caratteristiche  dell’offerta,  informazioni
fondamentali sull’offerente, i suoi amministratori e soci con quote maggiori del 20% del
capitale, l’attività imprenditoriale svolta e i relativi rischi) e l’obbligo di revisione legale
del  bilancio  per  gli  emittenti  che  intendano  procedere  a  una  raccolta  superiore  a  $
cui quote rappresentative del capitale sociale non siano già quotate su un mercato regolamentato o su
un sistema multilaterale di negoziazione, che distribuisca o non abbia distribuito utili. Inoltre deve
possedere almeno uno dei 3 seguenti requisiti:
     1) Le spese in ricerca e sviluppo siano uguali o superiori al 15 per cento del maggiore valore fra
costo e valore totale della produzione della start-up innovativa 
    2)Sul totale dei dipendenti vi siano almeno una quota pari o superiore a 1/3 che abbia svolto ricerca
presso Università o centri privati, oppure che vi siano i 2/3 dei dipendenti in possesso di un titolo di
laurea magistrale.
      3) Sia  in possesso o depositaria di almeno un brevetto relativo a un’invenzione industriale,
biotecnologica etc..
Con l’approvazione del D.L. 24 gennaio 2015 (Investment Compact) verrà introdotta la definizione
di PMI Innovativa che dovrà a differenza delle start up innovative possedere almeno 2 dei requisiti
sopra (di cui al 1° però sarà sufficiente un valore del 3% e non il 15%), per potersi definire tale.
Tuttavia lo stesso decreto, andrà a modificare solo per le start up il requisito temporale da non dover
superare, portandolo 4 a 5 anni. 
144Si veda ALVISI P., Equity crowdfunding: uno sguardo comparatistico, in “Rivista di Diritto Bancario. 
Dottrina e giurisprudenza commentata”, pag.7 , Marzo 2014,
145Si veda C.ARLOTTA in "Incentivi per favorire la quotazione delle pmi sui mercati internazionali e in
Italia", pag 31-32, Franco Angeli.
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500.000.146 Se questi obblighi possono rappresentare un freno allo sviluppo complessivo
dell’equity crowdfunding, viceversa potrebbero avere un impatto notevolmente positivo
altre 2 differenze rispetto al Decreto Crescita Bis italiano, non avendo circoscritto la
possibilità di finanziamento alle sole start up e pmi innovative.
Il Jobs Act quindi si pone come un intervento regolamentare del governo Obama a tutela
degli investitori, che trovandosi spesso in una posizione di asimmetria informativa, deve
essere informato dall’intermediario circa i rischi e le possibili minacce esterne. Venne
emanato per far si che l’equity crowdfunding non rientrasse più all’interno degli schemi
dell’offerta  pubblica,  in  quanto  prima  della  sua  emanazione  queste  specifiche
operazioni, di fund raising, per le start up e SMEs non erano così semplici, ai sensi del
Securities Act 1933, quindi tali operazioni o ricadevano all’interno del modello reward
oppure tra le offerte pubbliche del Regulation A della normativa del 1933, decisamente
più onerosa e con l’obbligo di essere organizzata da intermediari accreditati presso la
SEC e autorizzati dalla Financial Industry Regulatory Authority (FINRA). 
Dal settembre 2013 infatti la SEC ha dato attuazione al Titolo II del Jobs Act relativo
sempre agli investitori accreditati e anche questa volta con due mesi di anticipo rispetto
all’Italia. Tuttavia la nostra normativa ha anticipato di parecchio tempo la normativa
americana sul tema dell’ampliamento dell’offerta verso il cliente retail.  Non a caso il
Titolo III del Jobs Act USA (che riguarda i cittadini comuni e il pubblico retail) è stato
approvato  dalla  SEC (con  una  votazione  del  30  ottobre  2015)  ed  è  stata  aperta  la
registrazione  dei  funding portal  dal  29  gennaio  2016 "lasciando all’Italia  il  primato
storico di una completa e dettagliata regolamentazione dell’equity crowdfunding retail,
immediatamente seguita dal Regno Unito e pochi altri Paesi". Grazie anche al benestare
della  FINRA,  i  funding  portal,  potranno  dal  16  maggio  2016,  impostare  le  prime
transazioni147. Questa novità permetterà anche alle imprese negli Stati Uniti d’America
di raccogliere capitali anche dal retail per un ammontare massimo di 1 mln di $ in un
periodo di 12 mesi e permettendo al singolo investitore di impiegare per un periodo di
12 mesi, un ammontare massimo tra le varie offerte relative al crowdfunding:
 2,000$ o il  5% del  minor  valore  del  loro reddito  annuo o patrimonio  netto,
qualora questi  non siano superiori a 100,000$.
 il 10% del minor valore del loro reddito annuo o patrimonio netto, qualora questi
siano uguali o superiori a 100,000$.
146Si veda ALVISI P., Equity crowdfunding: uno sguardo comparatistico, in “Rivista di Diritto Bancario. 
Dottrina e giurisprudenza commentata”, pag. 10 , Marzo 2014,
147Si veda http://www.nlcfa.org/#!equity-crowdfunding/cldq.
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Complessivamente l’offerta massima verso un investitore offerta nell’aggregato dai vari
operatori di  mercato, non potrà esser maggiore di 100,000$148.
Verranno  segnalate  all’investitore  le  società  che,  V non  si  sono  uniformate  sotto  il
profilo della rendicontazione annuale con il regolamento sul Crowdfunding, e le società
che non hanno definito un chiaro Business Plan o quelle che in esso hanno dichiarato
l’intenzione di procedere ad una operazione di Merger & Acquisition con una società
target sconosciuta.
Non mancano nemmeno nuove misure in termini di disclosure da parte delle compagnie,
che:
 dovranno fornire al mercato il metodo di determinazione del prezzo dei titoli, il
termine ultimo per aderire all’offerta.
 La situazione finanziaria della società e la descrizione della sua area di affari,
informazioni sui manager, e su chi detiene un pacchetto di controllo uguale o
superiore al 20%
 rendiconto finanziario della  compagnia che dipende dall’ammontare offerto e
venduto durante il  periodo di  12 mesi.  A meno che esso non sia  disponibile
perché sottoposto a revisione contabile da un revisore indipendente, qualora la
società offra per la prima volta sul mercato (con questa normativa) una quota tra
i 500,000$ e 1 mln di $, dovrebbe esserle concessa la possibilità di fornire un
rendiconto finanziario semplicemente riesaminato o rivisto da un  independent
public accountant (piuttosto che revisionato da revisori legali esterni).
Ad ogni modo sia il Titolo II che il Titolo III impongono sull’equity crowdfunding che
vi  siano  degli  intermediari  autorizzati  dall’Autorità  competente  americana,  tramite
specifiche regole a seconda che si tratti dell’una o dell’altra categoria di investitori149.
Dovrebbe  esser  richiesto  al  funding  portal  di  esser  registrato  presso  il  New  Form
148Si veda "SEC Adopts Rules to Permit Crowdfunding. Proposes Amendements to Existing Rules to 
Facilitate Intrastate and Regional Securities Offerings", Press Release; 
https://www.sec.gov/news/pressrelease/2015-249.html.
149Negli Stati Uniti infatti una piattaforma non può sottrarsi dal controllo della Autorità di vigilanza e
soprattutto  nemmeno  proporre  operazioni  di  investimento  a  cittadini  americani,  al  di  fuori  del
territorio USA. È recente il caso delle sanzioni recapitate dalla SEC ad una piattaforma delle isole
Cayman che  opera  nel  Golfo  Persico  e  Dubai  (Eureeca  Capital  SPC)  che  non faceva  addirittura
distinzioni tra investitori americani accreditati e non. Per la SEC ha operato come un intermediario
non autorizzato che violava la normativa USA sulla sollecitazione al pubblico risparmio.In particolare,
la SEC ha affermato che detta attività è stata svolta del tutto illegalmente prima del settembre 2013,
cioè prima dell’implementazione della Rule 506(c). Dopo tale data, l’illecito consiste nella mancata
verifica della qualifica di investitore accreditato. 
    Si veda  http://www.altalex.com/documents/news/2015/01/08/equity-crowdfunding-e-investimenti-
crossborder-prime-esperienze-pratiche.  "Equity  crowdfunding  e  investimenti  crossborder:  prime
esperienze pratiche"; Articolo, 18/12/2014 di A. M. LERRO
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Funding Portal e divenire un membro della FINRA150. Rispetto però al Titolo II e al
Titolo IV i vari oneri regolamentari di compliance sono stati trasferiti direttamente al
funding  portal,  e  le  piattaforme  svolgono  dei  compiti  essenziali  per  la  tutela
dell’investitore  come  la  due  diligence  sugli  emittenti,  monitorare  l’educazione  o  la
cultura  finanziaria  degli  investitori  tenendo  conto  dei  loro  limiti  per  determinati
investimenti  e  fornire  dati  alla  SEC.  Ai  portali/intermediari  sarà  permesso  anche
sottoscrivere  una  quota  di  partecipazione  nelle  società  che  si  quotano  tramite  loro,
potendo rappresentare gli stessi investitori nelle future operazioni di raccolta di capitali
da parte delle società emittenti, come una sorta di incubatori di start up151.
Come avvenuto in Italia, negli USA la normativa sul crowdfunding va ad aggiungere
alla già presente normativa sulle offerte pubbliche152 che hanno visto a loro volta un
aggiornamento il 25 marzo 2015, con l’entrata in vigore dal 19 giugno dello stesso anno,
della  Regulation A-Plus che va ad aggiungersi  alla  Regulation A (del Securities Act
1933, che concedeva delle procedure semplificate per offerte sino ai 5 mln di $), le cui
offerte  potranno  essere  rivolte  solo  verso  investitori  qualificati,  c.d.  qualified
purchasers, individuati da specifiche SEC Rules153. 
Rispetto all’Italia non si è puntato su una normativa che richiedesse alle società di esser
costituite  rispettando  determinati  requisiti,  ma  l'accesso  al  mercato  dell’equity
crowdfunding  viene  semplicemente  preclusa  a  quelle  compagnie  che  avevano  già
emesso prospetti informativi in seguito a offerte al pubblico e che quindi risultavano già
tra i registri della SEC.
150"The recommended rules would require intermediaries to, among other things:
1) Provide investors with educational materials that explain, among other things, the process for
investing on the platform, the types of securities being offered and information a company must provide
to investors, resale restrictions, and investment limits;
2)Take certain measures to reduce the risk of  fraud, including having a reasonable basis for
believing that a company complies with Regulation Crowdfunding and that the company has established
means to keep accurate records of securities holders";
Si  veda "SEC Adopts Rules to Permit Crowdfunding. Proposes Amendements to Existing Rules to
Facilitate  Intrastate  and  Regional  Securities  Offerings",  Press  Release;
https://www.sec.gov/news/pressrelease/2015-249.html
151 Si veda D.PRICCO, "SEC’s new Jobs Act Title III Crowdfunding Rules: Overview and first 
Thoughts", in http://crowdexpert.com/articles/new_jobs_act_titleiii_rules_overview_first_thoughts/.
152Che ha in comune alla disciplina dell’offerta pubblica, il fatto di rendere impossibile l’operatività 
diretta dell’emittente, ma di servirsi di soggetti terzi che qualora non siano ancora autorizzati come di 
broker o dealer, dovranno essere dei funding portal, con le relative restrizioni all’attività che abbiamo 
già visto a nota 142.
153The old $5-million cap on Reg A offerings has been raised to $20-million for Tier 1 offerings and $50-
million for Tier 2 offerings. Si veda "Title IV: Reg A+"; National CrowdFunding Assotiation, 
http://www.nlcfa.org/#!title-iv-reg-a/c1a03  .
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2.2.1 L’equity crowdfunding in Italia 
Il  nostro  legislatore  invece  piuttosto  che  farlo  rientrare  all’interno  della  normativa
generica sui mercati finanziari, ha optato per la redazione di un corpus normativo ad hoc
e circoscrivendo il campo di azione inizialmente soltanto per le start up-innovative e
successivamente con notevole ritardo rispetto al mercato americano, anche per le PMI
innovative (quindi non generiche come negli USA). È stato regolato con l’introduzione
nel TUF degli articoli 50 quinquies e 100-ter, dopo l’approvazione del Decreto Crescita
Bis del 2012 che oltre a questo carattere tipologico e circoscritto ha permesso :
1) la  possibilità  concessa  (tramite  deroga  all’art.  2468 c.c.)  anche  alle  quote  di
S.R.L. di poter esser offerte al pubblico al pari delle altre azioni sul mercato.
Questo però ha creato non pochi problemi in merito alla creazione di un mercato
secondario  per  le  esigenze  dell’investitore,  a  causa  agli  obblighi  dettati
dall’articolo 2470 c.c. che impongono l’atto notarile e l’iscrizione nel Registro
delle imprese. "Infatti tale regime di trasferimento, che appare in contrasto con
la  nuova  normativa  che  invece  legittima  la  sottoscrizione  e  l’acquisizione
tramite i portali semplificando il momento dell’acquisto delle quote, penalizza
l’investitore al momento del realizzo, dati i costi e le lunghe formalità che di
fatto  possono  pregiudicare  la  convenienza  dell’operazione  e  di  conseguenza
disincentivare l’investimento"154.
2) l’individuazione del canale di raccolta sul portale on line che potrà essere gestito,
oltre  che dai  classici  intermediari  abilitati  (banche e imprese di investimento
abilitate), anche dal Gestore del portale, un nuovo soggetto inserito dalla nuova
normativa  e  che  dovrà  far  parte  di  un  apposito  albo  tenuto  da  Consob,
ciononostante  non  venendo  ad  essere  considerato  anche  in  Italia,  come  un
classico  intermediario  autorizzato  (cioè  che  possa  svolgere  attività  definibile
come servizio di investimento).
3) La possibilità da parte dello stesso gestore di rispettare oneri informativi minori
rispetto ai prospetti delle classiche offerte pubbliche, purché vengano rispettati i
limiti imposti dalla Consob per l’offerta, sanciti dall’articolo 34 ter lettera c) del
Regolamento  Emittenti  n°  11971/99  sono  quelli  "aventi  ad  oggetto  prodotti
finanziari  inclusi  in  un’offerta  il  cui  corrispettivo  totale,  calcolato  all’interno
dell’Unione Europea,  sia  inferiore  a  5,000,000 di  euro". Inoltre  affinché  non
154Si veda ALVISI P., Equity crowdfunding: uno sguardo comparatistico, in “Rivista di Diritto Bancario. 
Dottrina e giurisprudenza commentata”, pag. 7 , Marzo 2014,
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scattino  le  disposizioni  dettate  dal  TUF  sulla  raccolta  di  ordini,  l’importo
massimo degli investimenti non deve superare:
a)per  investitori  retail,  persone  fisiche,  le  500  euro  per  ogni  ordine  e  1,000  euro
complessivamente ogni 12 mesi.
b)per  investitori  persone giuridiche invece  non più di  5,000 euro per  ogni  ordine  e
10.000 euro complessivamente ogni 12 mesi.
4) Che ai sensi dell’articolo 24 comma 2 del Regolamento Consob n°18592/2013
sulla raccolta di capitali di rischio da parte di start-up innovative tramite portali
on-line155, "ai fini del perfezionamento dell'offerta sul portale, il gestore verifica
che una quota almeno pari  al  5% degli  strumenti  finanziari  offerti  sia stata
sottoscritta da investitori professionali o da fondazioni bancarie o da incubatori
di  start-up  innovative  previsto  all'articolo  25,  comma  5,  del  decreto".
Quest’ultimo punto è stato inserito dal legislatore a tutela dell’investimento della
clientela retail, che in un certo senso viene rassicurato dalla presenza di un altro
soggetto  professionale  maggiormente  capace  di  valutare  l’oggetto
dell’investimento. Tuttavia questa sembra esserci alla fine rivelata una scelta che
ha posto dei limiti alla crescita e allo sviluppo dell’equity crowdfunding in Italia
tanto da far ricorrere la Consob a una revisione della precedente normativa del
luglio 2013156, che analizzeremo successivamente.
La definizione e i requisiti per esser considerati start up innovativa, sono stati forniti
proprio dal Decreto Crescita 2.0 (si veda la nota 141), con tutti i relativi vantaggi che ne
derivano in termini di costituzione, agevolazioni fiscali, facilitazione per l’assunzione
dei  dipendenti,  deroghe  al  diritto  societario157.  Viceversa  la  definizione  di  PMI
Innovativa  è  stata  direttamente  inserita  nel  TUF  ed  è  stata  introdotta  in  Italia  dal
Decreto  Legge  n°  3.  del  24/01/2015  (Investment  Compact).  Si  rivolge  alle  PMI
indicate  dalla  raccomandazione  2003/361/CE,  che  non  devono  essere  già  quotate  o
registrate  come start  up innovative,  ma che  devono avere  in  ogni  caso un carattere
155Che nonostante il già citato Decreto Investment Compact del 2015 riguardanti PMI innovative, 
OICR ,Sicav, vedrà la modifica del titolo solamente a seguito della delibera Consob n. 19520 del 24 
febbraio 2016, venendo ridenominata, secondo l’articolo 1 comma 1, semplicemente "Regolamento 
sulla raccolta dei capitali di rischio tramite portali on-line".
156Il tutto è partito con una consultazione pubblica, sul sito della stessa Consob, dal 19 giugno al 10
luglio 2015, che ha portato alla redazione di una prima bozza di regolamento rimasta in consultazione
fino  all’11  gennaio  2016.  Il  24  febbraio  è  stato  approvata  la  delibera  n°  19520  che  sancisce  le
modifiche  al  regolamento  precedente,  che  sono  già  entrate  in  vigore
(http://www.economyup.it/upload/images/02_2016/160225182412.pdf).
157 Si veda CHIANESE I. in"Start-Up innovativa: Istruzioni per l’uso"; 18 ottobre 2013 
http://www.notaiochianese.it/start-innovativa-istruzioni-per-luso/.
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innovativo, che si riscontra nell’eventualità che:
 la  spesa in  ricerca e  sviluppo sia  maggiore del  3% del  maggiore tra  costo e
valore della produzione.
 Almeno il 33% dei dipendenti con un titolo di laurea magistrale, oppure almeno
il 20% di dottorandi, laureati che dimostrino di aver un esperienza in ambito di
ricerca privato o pubblica, di almeno 3 anni.
 Licenza o titolarità di una invenzione industriale.
 Ultimo bilancio certificato.
Come le start up innovative, vanno iscritte in un apposita sezione speciale del Registro
delle Imprese, ma adesso viene eliminato quel vincolo della nazionalità italiana (sia per
le PMI che start  up),  poiché subentra semplicemente il  requisito della residenza; "la
società di capitali, può anche essere straniera, purché sia residente in Italia o in uno degli
Stati Membri UE o aderenti all’Accordo sullo Spazio Economico Europeo (EESA) con
almeno una sede produttiva in Italia"158.
Tra i benefici se ne applicano alcuni che erano già presenti per  le start up innovative
(accesso  gratuito  al  fondo  di  Garanzia  dilazione  nel  termine  per  la  riduzione  delle
perdite a meno di 1/3 del capitale sociale, possibilità di operazioni su quote o azioni
proprie per piani di stock option, emissioni quote risparmio, esonero bolli sui diritti di
segreteria sul registro imprese della camera di commercio). Vengono estesi e concessi
anche i benefici fiscali all’articolo 29 del Decreto Crescita 2.0 ma non riceve però a
differenza delle start up innovative alcuni benefici o agevolazioni per quanto riguarda
l’assunzione del personale, di flessibilità contrattuali e sull’eventuale crisi di impresa o
fallimento.
Ma oltre  a  questo  vi  è  stata  un  altra  novità  molto  importante.  Non sarà  solamente
possibile collocare le quote di start up o PMI innovative, ma anche quelle di società di
capitali  e  di  veicoli  di  investimento specializzati  (OICR o SICAV, gestiti  da SGR e
sottoposti a vigilanza Consob e Banca d’Italia) proprio nell’investimento nelle attività di
start up e PMI innovative. I benefici per l’investitore si possono così di fatto tradurre in
una  maggior  distribuzione  dei  rischi  sui  vari  progetti  e  la  possibilità  di  potersi
disimpegnare dallo stesso investimento avendo a disposizione un mercato sicuramente
più liquido, quale quello dei fondi comuni di investimento o dei Venture Capitalist.
158Si veda LERRO. A.M. In "Decreto Crescita 3.0:PMI Innovative ed estensione dell’Equity 
Crowdfunding"; 20/02/2015, http://www.altalex.com/documents/news/2015/02/19/decreto-crescita-3-
0-pmi-innovative-ed-estensione-dell-equity-crowdfunding.
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2.2.2. Differenze dalle start up innovative
Come  già  specificato  (nota  141),  con  l’approvazione  del  D.L.  24  gennaio  2015
(Investment Compact) verrà introdotta la definizione di PMI Innovativa che dovrà a
differenza delle start up innovative possedere almeno 2 dei requisiti sopra, per potersi
definire  tale.  Tuttavia  lo  stesso  decreto,  andrà  a  modificare  solo  per  le  start  up  il
requisito temporale da non dover superare, portandolo 4 a 5 anni159. Quindi per le PMI
Innovative non ci sono delle delimitazioni temporali (il che ha anche una sua logicità, in
quanto  dovrebbero  essere  la  naturale  evoluzione  delle  start  up  innovative),  tuttavia
proprio perché non si tratta di società nuove, dovranno munirsi di almeno un bilancio
certificato. Un altra differenza riguarda il fatto che sarà loro consentito quotarsi ma solo
su Sistemi Multilaterali di Scambio (MTF) e non su mercati regolamentati. Ricordiamo
che non a caso la presenza di un bilancio certificato (ove esistente) è uno dei requisiti
richiesti per l’accesso su AIM Italia.
Mentre la dimensione per le start up, al fine di essere idonee, per quanto concerne il
carattere dell’innovatività, non deve superare i 5 mln di euro; per le PMI invece basta
rispettare  quei  requisiti  stabiliti  dalla  già  citata  raccomandazione  2003/361/CE160 e
inoltre non viene loro posto alcun divieto di distribuzione degli utili, che viene invece
imposta alle start up innovative (finché non superano il limite temporale dei 5 anni) al
fine di tutelare maggiormente l’investitore, cui verrà assicurato in un certo qual modo,
l’eventuale  impiego  degli  utili  perseguiti  dalla  società,  al  solo  fine/  scopo  di  far
accrescere il valore della start up.
Il nuovo D.L. Investment Compact sembra aver risposto alle esigenze degli investitori,
anche per  quei problemi di creazione di un mercato secondario delle quote di start up
innovative SRL (a causa degli obblighi dettati dall’articolo 2470 c.c. che impongono
l’atto notarile e l’iscrizione nel Registro delle imprese). Tra le novità infatti vi è quella
della "possibile dematerializzazione del trasferimento delle quote di start up innovative
e  PMI  innovative  diversamente  da  quanto  disposto  dalla  disciplina  ordinaria  in
materia"161.
159Si veda "Scheda di sintesi della policy a sostegno delle startup innovative"; Ministero dello Sviluppo 
Economico, Direzione Generale per la Politica Industriale, la Competitività e le PMI, 04 febbraio 
2016. 
http://www.sviluppoeconomico.gov.it/images/stories/documenti/Scheda_di_sintesi_policy_startup_inn
ovative_04_02_2016.pdf.
160Meno  di  250  dipendenti  e  fatturato  annuo  inferiore  a  50  milioni/attivo  dello  stato  patrimoniale
inferiore a 43 milioni. 
161Si veda RICCI S. in "SOCIAL START-UP: le start up innovative a vocazione sociale....", pag 95, 
Maggioli Editore, Copyright 2015.
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La gestione dei portali in Italia è affidata ai c.d. gestori di diritto (banche e imprese di
investimento) autorizzati già a svolgere servizi di investimento e che sono già iscritti in
una  Sezione  Speciale  del  registro  dei  gestori,  presso  la  Consob;  quest’ultima  può
autorizzare anche altri soggetti a gestire il portale, "in seguito alla positiva verifica della
sussistenza dei requisiti richiesti dal TUF e dal Regolamento adottato dalla Consob con
delibera 26 giugno 2013 n. 18592", iscrivendoli nella apposita Sezione ordinaria162. Tra i
vari compiti del gestore vi è quello di assicurare che nello schema delle informazioni
sulle  singole offerte per le  start  up innovative,  venga sempre riportata con evidenza
grafica  la  seguente  avvertenza "Le  informazioni  sull'offerta  non  sono  sottoposte  ad
approvazione  da  parte  della  Consob.  L'offerente  è  l'esclusivo  responsabile  della
completezza  e  della  veridicità  dei  dati  e  delle  informazioni  dallo  stesso  fornite.  Si
richiama inoltre l'attenzione dell'investitore che l'investimento, anche indiretto, mediante
OICR o società che investono prevalentemente in strumenti finanziari emessi da start-up
innovative e PMI innovative è illiquido e connotato da un rischio molto alto."163 Questa
non fa anche che mettere in evidenza, come già sostenuto sul tema inerente il mondo
della SPAC, che anche il  legislatore consideri l’MTF italiano AIM (dove potrebbero
esservi  le  quote  delle  PMI  Innovative),  sia  ancora  da  considerare  un  mercato  non
particolarmente liquido. 
A una banca o SIM autorizzate già alla prestazione dei servizi di investimento, qualora
volessero intraprendere anche l’attività di gestione dei portali per la raccolta di capitali
di  rischio,  previa  comunicazione  alla  Consob,  verranno  direttamente  iscritte  proprio
nella sua sezione speciale164.
Viceversa per i gestori della sezione ordinaria vi è un iter da seguire, che inizia con la
presentazione di una apposita domanda da inviare sempre alla Consob, descrivendone la
propria struttura organizzativa e mission; l’Autorità di vigilanza potrà entro 30 giorni
dovrà  verificare  l’esistenza  di  requisiti  di  onorabilità  e  professionalità  degli
amministratori ed emanare una delibera in merito (dove per onorabilità si fa riferimento
162Si veda Registro dei Gestori, Consob in http://www.consob.it/main/intermediari/cf_gestori/index.html
163 Si veda il  "Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio da parte di start up innovative tramite
portali  on-line", Allegato  3  "Informazion  sulla  singola  offerta",  Avvertenza  1,  Delibera  n.  19520
Consob  24   febbraio  2016.
http://www.consob.it/main/documenti/Regolamentazione/normativa/reg18592.htm?
hkeywords=&docid=10&page=0&hits=11#sdfootnote63sym.
 oppure si veda PAGAMICI B. in "Start-up innovativa", IPSOA guide e soluzioni in pratica, 2015, pag
141 
164A testimonianza di come ancora il fenomeno dell’equity crowdfunding non abbia ancora raggiunto le 
dimensioni che ci si attendeva, vi è il fatto che all’aprile 2016 risulta ancora iscritto nella sezione 
speciale, un solo intermediario, UNICA SIM Società di intermediazione mobiliare S.p.A.
 Si veda http://www.consob.it/main/documenti/intermediari/portali/banche_iv.xml?
xsl=gest_spec.xsl&amp%3bsymblink=/main/intermediari/cf_gestori/link_sezione_speciale.html.
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all’assenza di condanne penali  mentre  per  professionalità  le  varie  mansioni  svolte  o
ruoli ricoperti nei diversi settori o attività. L’Autorità di Vigilanza fissa anche quelle che
sono  le  regole  di  condotta  per  i  gestori  stessi,  in  termini  di  diligenza,  trasparenza,
correttezza, conflitti di interesse, le cause di radiazione dall’albo.
Ai  gestori dei portali iscritti nel registro della Consob  si applica una disciplina meno
pesante rispetto ai classici intermediari; i gestori infatti non possono svolgere attività o
servizi di consulenza finanziaria verso gli investitori, e quando ricevono un ordine non
possono detenere le somme di questi ultimi, portando a termine l’operazione richiesta
direttamente sui loro portali,  ma devono prima inviare gli  ordini a banche o SIM. I
gestori,  soprattutto  nei  confronti  della  clientela  retail  (diversa  da  banche,  SIM,
compagnie assicurative, fondi pensione..), non solo devono rispettare tutta una serie di
obblighi  informativi  (nel  portale),  ma dovranno accompagnarli  in un vero e proprio
percorso di investimento consapevole, appurando che tale categoria di investitori abbia
compreso i rischi e le caratteristiche dell’operazione, sottoponendoli alla compilazione
on line di un vero e proprio questionario. In caso di esito negativo del test, non dovranno
concedere  la  possibilità  al  cliente  retail  di  proseguire  con l’investimento,  inviando i
relativi ordini a una banca o SIM, che però, in caso di esito positivo del questionario,
sarebbero obbligati svolgere una profilatura del cliente ai sensi della MiFID, con tutto
ciò che ne deriva in termini di adempimenti informativi e compiti verso gli investitori.165
Quindi  per  non  vanificare  gli  sforzi  sin  qui  fatti,  al  fine  di  far  espandere  l’equity
crowdfunding, il legislatore ha deciso di esentare gli intermediari da tali obblighi purché
l’importo degli investimenti non superi queste soglie166:
 se l’investitore è una persona fisica 500 euro per singolo ordine e 1000 euro per
gli ordini complessivi annuali
 se l’investitore è una persona giuridica, società o ente, 5000 euro per singolo
ordine e 10000 euro per gli ordini complessivi annuali
Sempre a maggior tutela degli investitori non professionali, sarà concessa la possibilità
di poter esercitare il diritto di recesso senza motivazione entro 7 giorni "dalla data di
adesione all’offerta emessa da start up innovativa o da quando sopravvenga un fatto
nuovo"167; inoltre il gestore dovrà verificare che l’atto costitutivo e lo statuto presentino
165Si veda http://www.consob.it/web/investor-education/crowdfunding#c5.
166Previa dichiarazione da parte degli investitori, che non superino queste soglie e per quanto riguarda 
quella annuale, considerare complessivamente anche gli ordini lanciati su altri portali entro l’anno 
solare.
167Si veda RICCI S. in "SOCIAL START-UP: le start up innovative a vocazione sociale....", pag 96, 
Maggioli Editore, Copyright 2015.
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anche altre possibilità di rinuncia all’investimento quali:
 diritto di recesso ovvero di co-vendita delle proprie quote nel caso in cui vi sia
un cambiamento nei soci di controllo, a seguito di un trasferimento verso terzi
(diversi da investitori professionali, fondazioni bancarie o incubatori di impresa),
ma  successivamente  all’adesione  dell’offerta  da  parte  dell’investitore  non
professionale168.
 Diritto di revoca per informazioni fuorvianti, contenute nel portale, atte a influire
sulle decisioni di investimento. Da esercitare sempre entro 7 giorni dalla data in
cui si sono verificati nuovi fatti o errori materiali.
Invece per quanto riguarda l’atteggiamento nei confronti degli investitori, da parte dei
gestori di diritto, ossia banche o SIM già autorizzate a svolgere attività di servizi di
investimento,  (annotati  semplicemente  da  Consob  nella  sezione  speciale)  e  non  si
applicheranno le regole sopra viste sulle soglie che esentano dall’obbligo di profilatura
del  cliente  ai  sensi  MiFID.  Bensì  come  sancito  dalla  Comunicazione  Consob  n°
0066128 del 1° agosto 2013, precisamente al punto n° 2, "Al riguardo, tenuto conto che
l'attività di gestione di portali on line implica la prestazione di servizi di investimento
quantomeno di tipo "esecutivo", le banche e le imprese di investimento sono chiamate
ad osservare le pertinenti disposizioni dettate dal TUF e dalla relativa disciplina di
attuazione,......, allo scopo di assicurare adeguata tutela ai risparmiatori aderenti alle
iniziative  di  equity  crowdfunding  e  favorire  l'assunzione  di  consapevoli  scelte  di
investimento da parte degli  stessi,  le banche e le imprese di investimento dovranno,
altresì, prestare particolare attenzione ai presidi di trasparenza nella relazione con la
clientela"169. Quindi in sostanza questi gestori, a differenza da quelli iscritti nella sezione
ordinaria, potranno svolgere direttamente il processo di raccolta, avendo la possibilità di
detenere somme di  denaro dai  clienti  e  eseguire  direttamente gli  ordini inviati  dagli
investitori.
Alle offerte sui portali on line per la raccolta di capitali, in quanto offerte speciali, non vi
si applicano le comuni regole Consob; tuttora non sussiste un obbligo di pubblicazione
del prospetto informativo, ma di un semplice scheda informativa (approvata e in ogni
168Condizioni che sussistono sino ai 3 anni successivi all’offerta o sino a che sussistono i requisiti per 
esser considerate start up innovative.
169"Resta ferma, in relazione alle condizioni relative alle offerte promosse attraverso i portali on line, 
l'applicabilità delle disposizioni dell'art. 100 ter del TUF e delle relative norme di attuazione contenute 
negli artt. 24 e 25 del citato Regolamento Consob n. 18592 del 26 giugno 2013."  Comunicazione Consob 
n° 0066128 del 1° agosto 2013 
si veda http://www.consob.it/main/documenti/bollettino2013/c0066128.htm?
symblink=/main/trasversale/risparmiatori/investor/crowdfunding/link_com0066128.html.
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caso  pubblicata  secondo  il  modello  dettato  dall’Autorità  di  vigilanza  sui  mercati
mobiliari). 
Tabella 4 :differenza tra start up  e PMI innovative
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2.2.3. Novità introdotte dal nuovo regolamento del 24 Febbraio 2016 
Tra le novità anche l’inserimento,  grazie alla conversione del Decreto Cultura 2014,
delle start up turistiche.
Come già ribadito in precedenza resta sempre compito del gestore verificare che almeno
il 5% dell'offerta venga sottoscritta da investitori professionali o da fondazioni bancarie
o da incubatori di start up innovativa. Rispetto al vecchio articolo 24 (aggiornato alla
delibera Consob n.18592 del 2013, che non inglobava appieno le modifiche del Decreto
Investment  Compact),  con  la  nuova  delibera  n.19520  del  24  febbraio  2016,  viene
sostituito  il  vecchio  comma  2  dell’articolo  24,  includendo  di  fatto  la  categoria  di
investitori dei c.d. "Business Angels"170. Al fine di  render più semplice la collocazione
di questo 5%, viene inoltre data la possibilità di poter sottoscrivere questa percentuale
anche  ai  "clienti  professionali  su  richiesta"  allargando  così  la  platea  dei  possibili
acquirenti. Ciò si evince proprio dall’inserimento del comma 2 bis, secondo il quale sarà
proprio onere del cliente professionale, rilasciare al gestore una certificazione rilasciata
dall’intermediario presso cui si serve. Lo stesso comma chiarisce che per poter accertare
anche  di  rientrare  nella  categoria  degli  investitori  a  supporto  dell’innovazione  (i
sopracitati Business Angels), le banche o imprese di investimento presso il quale risulta
quale  cliente,  dovranno  rilasciare  una  attestazione  dalla  quale  risulti  un  valore  di
portafogli in strumenti finanziari compresi i depositi in contante, non inferiore a 500000
euro,  che l’investitore  dovrà far  pervenire  al  gestore,  insieme a visure camerali  che
certifichino il  fatto  di  esser di   fronte a qualcuno che ricopre o che abbia ricoperto
cariche  da  AD  o  altre  deleghe  presso  start  up  o  PMI  innovative  (oltre  alle  varie
certificazioni attestanti gli investimenti negli ultimi 2 anni). 
Altra  novità  molto  importante  del  nuovo  Regolamento,  riguarda  la  profilatura  della
clientela non professionale ai sensi MiFID (superando le soglie sopra mostrate), che con
il  passaggio  dell’ordine  in  modalità  c.d.  Offline,  alle  banche  o  SIM (che  svolgono
170"o da investitori a supporto dell’innovazione aventi un valore del portafoglio di strumenti finanziari,
inclusi i depositi in contante, superiore a cinquecento mila euro, in possesso dei requisiti di onorabilità
previsti dall’articolo 8, comma 1 e di almeno uno dei seguenti requisiti: 
i) aver effettuato, nell’ultimo biennio, almeno tre investimenti nel capitale sociale o a titolo di
finanziamento soci in start-up innovative o PMI innovative, ciascuno dei quali per un importo almeno pari
a quindici mila euro;
ii)aver ricoperto, per almeno dodici mesi, la carica di amministratore esecutivo in una start-up
innovativa o PMI innovativa, diversa dalla società offerente"
Si  veda  :http://www.consob.it/main/documenti/Regolamentazione/normativa/reg18592.htm  ?
hkeywords=&docid=10&page=0&hits=11#sdfootnote53anc  .
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valutazioni  di  adeguatezza  e  appropriatezza),  si  viene  a  creare,  come  sostenuto  da
Alessandro Maria Lerro, avvocato e presidente dell’Aiec171, «il problema dei problemi,
perché vuol  dire  interrompere il  percorso di  investimento,  il  contatto  con internet  e
andare offline molte volte per sedersi in una sede bancaria e perdere così l’immediatezza
caratteristica dello strumento del crowdfunding, snaturandolo». Con le nuove modifiche
sarà possibile finalmente dare facoltativamente, alle varie piattaforme (che aderiranno
così  al  nuovo  modello  opt-in),  la  possibilità  di  portare  a  termine,  a  prescindere
dall’importo, la  procedura  d’investimento  integralmente  online,  comunicando  esse
stesse direttamente al potenziale investitore se, l’investimento valutato, sia congruo al
suo profilo di rischio. Tutto questo purché il gestore si doti di appositi meccanismi per
verificare l’adeguatezza dei propri clienti all’operazione d’investimento. Non a caso è
stato aggiunto il comma 1-bis all’articolo 21 che qualora il gestore decida di  effettuare
la  verifica  direttamente  "lo  comunica  alla  Consob  60  giorni  prima  di  avviare  tale
attività, unitamente alla descrizione delle  procedure interne predisposte". Viceversa il
gestore potrà in ogni caso decidere di inviare l’ordine offline a banche o SIM che si
occuperanno della profilatura del cliente172, aderendo di fatto al modello di gestione di
default.
In ogni caso lo scopo delle nuove modifiche sulla normativa, è tentare di attirare più
investitori retail, anche e per poter arrivare ai livelli del mercato UK o statunitense ci
vorrebbe sicuramente qualcosa in più. Lo stesso Lerro sostiene infatti che attualmente in
Italia, «la media di investimento per investitore è stata superiore ai 9.500 euro, non
stiamo quindi ancora parlando di un mercato retail, ma di investitori sofisticati perché
la cifra puntata su un’unica azienda e abbastanza alta e fa capire che questi soggetti
hanno molti soldi»173.
171Associazione Italiana Equity Crowdfunding
172 Si veda CICALA G. in "Il  nuovo testo del Regolamento Equity Crowdfunding: cosa cambierà?",
14/12/2015, http://italiancrowdfunding.it/nuovo-regolamento-equity-crowdfunding/
Tutto questo viene per l’appunto riscontrato dalla delibera Consob definitiva del 24 febbraio 2016;
infatti vengono aggiunti i commi 5-bis e 5-ter all'articolo 13, stabilendo che sarà il gestore, per ciascun
ordine di adesione all’offerta, a dover verificare che ciascun cliente abbia quel livello di conoscenze e
esperienze tali da poter riconoscere i rischi cui va incontro con l’operazione di investimento, e nel caso
lo  ritenesse  non  idoneo,  avvertirlo  anche  "attraverso  sistemi  di  comunicazione  elettronica".  In
particolare il comma 5-ter ci dice che qualora il gestore non voglia effettuare direttamente tale verifica,
verrà applicato il comma 3 dell’articolo 17 secondo il quale "le banche e le imprese di investimento
che ricevono gli ordini operano nei confronti degli investitori nel rispetto delle disposizioni applicabili
contenute nella Parte II del  Testo Unico e nella relativa disciplina di  attuazione" qualora vengano
superate le soglie viste precedentemente che impongono una profilatura del cliente ai sensi MiFID, e il
comma successivo non fa che confermare quanto descritto sopra, in quanto "Le disposizioni contenute
nel comma 3 non si applicano quando il gestore effettua direttamente la verifica prevista dall’articolo
13, comma 5-bis". Si veda:
     http://www.consob.it/main/documenti/Regolamentazione/normativa/reg18592.htm?
hkeywords=&docid=10&page=0&hits=11#sdfootnote46anc  .
173Si veda FURLÒ M., in "Equity Crowdfunding, 5 cose da sapere in vista del nuovo regolamento 
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Come già sostenuto, per esempio la normativa americana non vieta ormai a qualsiasi
start  up  o  PMI  (non  per  forza  innovative)  rendendo  davvero,  come sostiene  anche
Gianluca  Dettori  (fondatore  e  presidente  di  Dpixel)  «questo  strumento  accessibile  a
qualunque impresa che risponda a certi caratteri patrimoniali» e sicuramente la via per
raggiungere tale scopo dovrebbe essere quella di attivarsi tramite l’emanazione di leggi
nazionali, piuttosto che, tramite regolamenti Consob.
Tra le altre novità inserite nel regolamento dalla delibera n. 19520 del 24 febbraio 2016,
sicuramente ne spicca un’altra a tutela dell'investitore. L’inserimento del nuovo articolo
11 bis che sancisce una vera e propria decadenza dall’autorizzazione da parte di quei
gestori che proprio dall’inizio della stessa autorizzazione non abbiano entro i sei mesi
successivi, dato "inizio allo svolgimento dell’attività"(che sostanzialmente non abbiano
pubblicato alcuna offerta pubblica sulla piattaforma), oppure per quei gestori autorizzati
che  abbiano  interrotto  la  loro  attività  non  riprendendola  entro  sei  mesi  dalla  stessa
precoce interruzione174. 
In  conclusione  questa  revisione  è  stata  utile  per  recepire  nel  Regolamento  Consob
quanto stabilito dalla normativa primaria tramite il nuovo D.L. n. 3/2015 per quanto
concerne l’inserimento di nuove categorie di "offerenti" (PMI innovative e OICR che vi
investono quote, start up del settore turistico). Verrà rafforzata l'attività di vigilanza sui
gestori  svolta  dalla  stessa  Consob,  che  andrà  allineandosi  a  quella  svolta  dagli
intermediari  autorizzati.  Ma  è  interessante,  con  riferimento  alla  disciplina  sulle
esenzioni  dei  gestori  di  portali  on line,  che sono autorizzati  ad operare dalla  nuova
MiFID II  (Direttiva 2014/65/EU) che include per i  soggetti  in esenzione facoltativa,
l’obbligo  di  contrarre  assicurazione  che  copra  dai  rischi  professionali  e  relativa
partecipazione a  sistemi di indennizzo (le c.d. Responsabilità civili).
Ma non sono state  apportate  soltanto  modifiche  dal  punto  di  vista  "soggettivo"  (ad
esempio con il già citato inserimento nel testo, dei clienti professionali su richiesta) ma
anche  dal  punto  di  vista  "oggettivo".  Se  infatti  con  la  regolamentazione  ormai
italiano", 18/01/2016, http://smartmoney.startupitalia.eu/crowdfunding/51365-20160118-consob-
nuovo-regolamento-equity-crowdfunding.
174Ulteriori novità introdotte dalla delibera sono :
"il termine “emittente” è sostituito con “offerente”; le definizioni di “strumenti finanziari” e “offerta”
inglobano ora anche gli strumenti finanziari offerti dai nuovi soggetti; è esteso alle PMI innovative
l'obbligo di garantire l'opt-out all'investitore in caso di trasferimento delle partecipazioni di controllo;
viene precisato l'obbligo, per gli OICR, di fornire informazioni circa il proprio regolamento e statuto,
ulteriori rispetto albusiness plan".  
Si  veda PIVETTA S. in "Equity Crowdfunding:pronto a decollare anche in Italia?; 28/01/2016. in
http://www.altalex.com/documents/news/2016/01/28/equity-crowdfunding-italia.
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precedente, veniva richiesto:
-al gestore di far pervenire agli investitori un questionario in modo tale da delinearne la
piena comprensione delle caratteristiche o dei rischi dell’investimento.
-all’intermediario  che  riceveva  l’ordine  dal  portale,  di  effettuare  valutazione  di
appropriatezza  sull’operazione,  ovvero  di  adeguatezza  anche  qualora  lo  stesso
intermediario  dovesse  effettuare  una  raccomandazione  personalizzata  "allo  stesso
investitore con riferimento all’investimento sul portale", con l’impossibilità da parte del
cliente di poter concludere l’operazione direttamente online, obbligandolo ad attendere
una valutazione da parte di una banca o SIM stipulando un contratto scritto, ma al di
fuori del portale. 
Secondo  la  regolamentazione  vigente  (pre  delibera  n.  19520)  la  valutazione  di
appropriatezza, che si basa più su informazioni e conoscenze passate del cliente, poteva
essere effettuata da soggetti (intermediari che ricevono ordini dal gestore del portale)
dotati di requisiti organizzativi proporzionati alla tipologia di attività da svolgere (anche
se la suitability rule o valutazione di adeguatezza, che si basa su dati prospettici, profili
di rischio, obiettivi di investimento del cliente, continuava ad essere vietata per i gestori
dei  portali  che  operano  in  regime  di  esenzione  facoltativa)175;  tutto  questo  "con  un
contestuale ampliamento del corredo informativo relativo alla gestione del portale da
offrire in sede di opt-in, da un lato, ed un parallelo innalzamento del livello di tutela per
l’investitore nella fase  post-trade, dall’altro. Tale regola è stata estesa a tutti i tipi di
operazioni, a prescindere dal loro ammontare, ivi compresi gli investimenti sotto soglia,
ovviando alla duplicazione dell’onere in capo al gestore con l’eliminazione dell’obbligo
di  somministrare  al  sottoscrittore  il  questionario  comprovante  l’avvenuta  investor
education"176.
Bisogna anche precisare che grazie  alla  esenzione facoltativa prevista  dalla  direttiva
MiFID di cui all’articolo 3 (di recente modificata dalla MiFID II, ai sensi della quale
sono autorizzati ad operare i gestori di portali online che obbligatoriamente dovranno
aderire a un sistema di indennizzo o di stipula di assicurazione sui rischi professionali),
e infatti  al  riguardo "si precisa che l’attività di raccolta di capitali  di  rischio tramite
175Quirici M. C.," Il Mercato mobiliare:l’evoluzione strutturale e normativa, Franco Angeli,Milano, 
2010, pag 427.
176Si veda SCIULLO D. in "Equity Crowdfunding 2.0: si cambia, non solo per le start-up!"; 14/03/2016,
     http://fchub.it/articoli-fchub/equity-crowdfunding-2-0-si-cambia-non-solo-per-le-start-up.
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portali on-line, svolta dai soggetti diversi dalle banche e dalle imprese di investimento, è
inquadrabile  nell’ambito  del  servizio  di  ricezione  e  trasmissione  di  ordini  in  virtù
dell’esenzione facoltativa prevista  dall’art.  3  della  MiFID I  e  confermata  dal  nuovo
articolo 3 della MiFID II, la quale sul punto afferma esplicitamente la necessità che le
attività facoltativamente esentate siano soggette ad apposita autorizzazione"177.  Il  già
citato articolo 11 bis sulla decadenza, servirà senza dubbio per fare una scrematura per
quegli  aspiranti  gestori  che  vorranno  davvero  intraprendere  la  via  della  procedura
amministrativa da perseguire per essere autorizzati.
In ogni caso dal documento di consultazione (pre delibera n. 19520) emerge da parte
degli operatori del settore una considerazione relativa ai costi, in questa prima parte del
fenomeno dell’equity crowdfunding, risultano sproporzionati rispetto ai relativi benefici,
(pur  considerando  l’importo  medio  di  circa  10000  euro),  costi  che  sicuramente
aumentano anche per il relativo passaggio di consegna dell’ordine (in modalità offline)
all'intermediario (banca o SIM) e le relative valutazioni di appropriatezza e adeguatezza.
Quindi dall’entrata in vigore della suddetta delibera, sarà finalmente possibile ridurre
parte dei costi per investitori e gestori, dando finalmente la possibilità a questi ultimi di :
 effettuare la verifica di appropriatezza (opt in) dotandosi di adeguata struttura
organizzativa e comunicando alla Consob tale scelta entro i 60 giorni dall’inizio
della verifica)
 avere comunque la possibilità di non effettuare tali verifiche ma di inviare alle
banche o SIM facendo applicare sempre a loro gli obblighi valutativi ai sensi
della MiFID, e che ricevono gli ordini non più in aggiunta ma in sostituzione del
“questionario” da compilare sul sito. 
Come di  fatto  viene  anticipato  dal  Green Paper sulla  Capital  Market  Union (come
vedremo  nel  capitolo  finale),  il  crowdfunding,  entrato  ormai  nell’immaginario
collettivo, come uno strumento alternativo e innovativo di finanziamento, al punto che
la  Commissione  Europea  si  sta  effettivamente  attivando  nel  tentativo  futuro  di
regolamentare  a  livello  europeo  questo  fenomeno,  e  proprio  la  normativa  italiana
potrebbe esser presa come modello di riferimento. "L’Italia rappresenta un benchmark
dal punto di vista regolamentare e, sulla base dell’esperienza nazionale, può fornire un
contributo rilevante nella fase ascendente della regolamentazione settoriale" 178. 
177Si veda Il Documento di Consultazione Consob del 3 dicembre 2015 "Revisione del regolamento n. 
18592 del 26 giugno 2013 sulla raccolta di capitali di rischio da parte di start up -innovative tramite 
portali online", pag. 6
     http://www.consob.it/documents/46180/46181/Crowdfunding_20151203.pdf/facc1231-5bff-4f2c-94ff-
ea388d5c78dc.
178Opt cit.          http://www.consob.it/documents/46180/46181/Crowdfunding_20151203.pdf/facc1231-
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CAPITOLO 3 
I  primi  tentativi  di  creazione  del  mercato  dei  capitali  a  livello
europeo
3.1  Dall'obiettivo del FSAP di un mercato unico all'ingrosso dei capitali, passando
dal  Piano  di  azione  per  l’accesso  delle  PMI  ai  finanziamenti,  al  Piano  Juncker,
attraverso la realizzazione effettiva di una European Capital Markets Union (Green
Paper)
La questione sulla  libertà  dei  movimenti  dei  capitali  è  possibile  farla  risalire  già  al
Trattato di Roma, che si svolse già più di 50 anni fa, e la strada è ancora tutta in salita.
Sicuramente  l’avvento  dell’Unione  Monetaria  ha  contribuito  maggiormente
all’integrazione giungendo infatti al  Financial Services Action Plan (FSAP), progetto
annunciato  dalla  Commissione  Europea  nel  1999,  ma  di  fatto  avviato  nel  2004.  Si
trattava  di  ben  42  misure  (tra  raccomandazioni,  regolamenti  e  direttive)  che
riguardavano  i  diversi  ambiti  (bancario,  assicurativo,  mobiliare,  fondi  pensione  e
OICVM); i suoi obiettivi erano in particolare modo 3:
 Mercato unico all’ingrosso dei capitali;
 Mercati al dettaglio aperti e sicuri;
 Armonizzazione delle regole prudenziali e di vigilanza, che potesse portare a una
maggiore  cooperazione  tra  le  varie  Authorities  di  vigilanza  dei  vari  Stati
Membri.
Proprio all’interno del primo obiettivo è possibile individuare proprio quelle iniziative
principali,  che  saranno  riprese  dalla  Commissione  Europea  nel  Green  Paper sulla
Capital Markets Union  ossia la creazione della raccolta di capitali su scala europea,
cercare  di  arrivare  ad  una  informativa  finanziaria  "comparabile,  trasparente  e
attendibile" necessaria per la formazione di un mercato dei capitali efficiente e integrato,
la creazione di regimi pensionistici integrativi che siano il più possibile omogenei in
modo da non dover scoraggiare la mobilità del capitale umano e del lavoro in un’ottica
di maggior integrazione del mercato unico.
Dal secondo obiettivo, tra le sei aree fondamentali, una di quelle che verrà ripresa dalla
Commissione  Europea  nel  tentativo  di  creare  una  CMU,  spicca  al  momento  l’area
5bff-4f2c-94ff-ea388d5c78dc
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relativa all’informazione e la trasparenza in  quanto i  consumatori  dovrebbero "poter
disporre  di  informazioni  che  consentissero  loro  di  valutare  le  caratteristiche  del
contratto,  il  prestatore  del  servizio  e  l’investimento  proposto"179.  A questo  serviva
proprio la Direttiva sul Prospetto n.   71/2003/CE del 4 Novembre 2003 (recepita in
Italia tramite D.Lgs. n. 51/2007) che stabilì che ai fini di ammissione a negoziazione sui
mercati  regolamentati  dell’UE,  dovessero  esservi  delle  condizioni  minime
sull’informativa obbligatoria da dover presentare in caso di vendita di titoli offerti, come
un Prospetto informativo da far  approvare all’Authority competente in materia dello
Stato membro d’origine. Non a caso, dopo aver proposto l’Action Plan sulla  CMU, a
fine settembre, il 30 Novembre 2015 la Commissione ha presentato al Gruppo "servizi
finanziari"  un  riesame  delle  norme  esistenti  sui  prospetti,  cioè  la  Proposta  di
regolamento del Parlamento Europeo e del Consiglio relativo al prospetto da pubblicare
per  l’offerta  al  pubblico  o  l’ammissione  negoziazione  di  titoli.  Il  Gruppo  servizi
finanziari ha avviato le discussioni a gennaio 2016.180 
Ma il progetto prevede anche l’intervento su altri temi: delle proposte di regolamento
sulle cartolarizzazioni semplici, standard e trasparenti (STS e anch’esse già presentate
dalla Commissione Europea), revisioni sui regolamenti EuVECA ed EuSEF (fondi di
venture capital e per l’imprenditoria sociale), degli interventi di omologazione a livello
europeo sul crowdfunding e sugli SMEs growth market, su Solvency II,  sui covered
bond;  altri  obiettivi  da  raggiungere  saranno sicuramente  la  ricerca  di  una  maggiore
integrazione delle pratiche contabili e di revisione, l’armonizzazione in settori come il
diritto societario e quello in materia di insolvenza, i diritti di proprietà e il recupero dei
crediti anche per operazioni transfrontaliere; tutto questo pacchetto di misure con il fine
ultimo di poter (entro il 2019, termine ultimo stabilito dei lavori) accrescere le fonti di
finanziamento soprattutto verso le PMI, eliminare le barriere transfrontaliere al fine di
attrarre anche maggiori investimenti stranieri nell’UE, migliorare la comparabilità dei
bilanci delle imprese (si pensa infatti ad una revisione dei principi contabili  IFRS for
SMEs), rendere il sistema finanziario più resiliente e coeso, contando su una maggior
futura cooperazione tra le 3 varie ESA (Autorità di Supervisione europea, ESMA, EBA
179Si veda Quirici M. C.," Il Mercato mobiliare:l’evoluzione strutturale e normativa", Franco Angeli, 
Milano, 2010, pag 332-335-346
180Troviamo  una  prima  modifica  alla  Direttiva  sul  Prospetto  con  l’emanazione  della  Direttiva
2010/73/CE con il quale fu introdotto un primo "regime di trasparenza informativa proporzionato per
le PMI" con basse capitalizzazioni di mercato, e che doveva riequilibrare il trade off tra le quantità di
informazioni e relativa riduzione dei costi, mantenendo allo stesso tempo un alto livello di protezione
per gli investitori 
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ed  EIOPA);  sono  grossomodo  gli  stessi  obiettivi  prioritari  che  già  ci  si  prefissava
attraverso il Consiglio europeo di Lisbona tenutosi il 23-24 marzo del 2000, che fissava
come termine ultimo per la realizzazione del FSAP il 2005; e proprio quest’ultimo tema
sulla Capital Markets Union relativo alla ricerca di maggior cooperazione delle 3 ESAs,
sembra riallacciarsi maggiormente al terzo macro obiettivo del FSAP visto sopra, ossia
l’armonizzazione delle regole prudenziali e di vigilanza, in una prospettiva di sempre
maggior  cooperazione  tra  le  diverse  autorità  di  vigilanza  dei  diversi  Paesi  membri
creando una armonizzazione delle regole prudenziali e di vigilanza.
Questo rappresenta infatti fino ad ora uno dei principali punti critici che emergono dal
progetto sulla CMU. Mentre nell’Unione bancaria abbiamo potuto riscontrare un  unico
attore responsabile del progetto che svolge il ruolo di guida operativa (la BCE), mentre
per la CMU "la Commissione Europea non svolge lo stesso ruolo di guida operativa e le
competenze sono molto disperse tra i vari attori istituzionali coinvolti"...."Anche per il
progetto di CMU, quindi,  sarebbe indispensabile non solo il  ruolo di coordinamento
della Commissione ma anche un’istituzione che abbia la responsabilità e le capacità
operative  per  attuare  questo  progetto  ambizioso  nei  tempi  stabiliti"181.  Infatti  una
condivisione transfrontaliera del rischio attraverso un maggior resilienza e integrazione
dei mercati obbligazionari e azionari, porterebbe ad avere un maggior  buffer contro il
rischio di shock sistemici del settore finanziario e una maggior condivisione dei rischi
nel settore privato tra i paesi per 2 motivi:
 attraverso il  canale del mercato dei capitali sarà possibile avere un portafogli
titoli  geograficamente  più  diversificato,  può  consentire  dei  rendimenti  meno
legati all’andamento dei mercati nazionali e meno volatili.
 attraverso la condivisione del rischio tramite  il  canale del mercato creditizio,
perché in  caso  di  shock in  un determinato  paese  i  vari  flussi  transfrontalieri
potrebbe  consentire  ai  soggetti  che  risiedono  in  quel  paese,  di  erogare  o
assumere prestiti al fine di compensare lo shock.
Tuttavia questi processi di rimozione dei vari ostacoli/resistenze nazionali, potrebbero
comportare dei rischi di stabilità.  "Sarà necessario ampliare e rafforzare gli strumenti a
disposizione per gestire i rischi sistemici degli operatori finanziari in maniera prudente
(strumentario  macroprudenziale)  e  rafforzare  il  quadro  di  vigilanza  per  garantire  la
181 Si veda CODOGNO L. in "Capital Market Union: una sintesi del processo, punti critici e 
prospettive"; 13/04/2016, https://www.finriskalert.it/?p=3537.
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solidità  di  tutti  gli  agenti  finanziari"182.  Tutto  questo  dovrebbe  portarci  finalmente
all’istituzione di  un’unica Authority che abbia il  compito di vigilare  sui  mercati  dei
capitali  europei.   Questo  è  di  fatto  uno di  quei  punti  che  non permise  al  FSAP di
raggiungere a pieno quegli obiettivi che si prefissava. Viceversa a differenza proprio del
FSAP, il progetto CMU sembra si stia incanalando sempre più verso l’adozione di vere e
proprie proposte di regolamento, superando di fatto il classico strumento delle Direttive
che  si  propose  a  partire  dal  1999.  Rimane  innegabile  il  fatto  che  "il  processo  di
armonizzazione dei sistemi di protezione dei consumatori di servizi finanziari, avesse
compiuto innegabili passi in avanti grazie al FSAP, ma risultavano necessari ulteriori
interventi. In particolare, veniva sottolineato come l’implementazione dei principi delle
direttive negli ordinamenti nazionali divergesse troppo spesso dal testo approvato dal
legislatore comunitario, comportando una disparità di trattamento per i cittadini degli
Stati Membri"183. 
3.1.1. Il Piano di azione per le PMI 
Il 7/12/2011 la Commissione Europea ha emanato un "Piano d’azione per migliorare
l’accesso  delle  PMI  ai  finanziamenti",  nel  quale  viene  ribadita  la  loro  importanza,
avendo creato nel quinquennio precedente almeno l’80% dei posti di lavoro in Europa.
Tra le priorità vi è quella di consentire un miglior accesso ai finanziamenti in generale,
sia  di  debito  che  equity.  Già nel  periodo compreso tra  il  2008-2011 la  BEI  (Banca
Europea  degli  Investimenti)  ha  già  erogato  prestiti  verso  210000 PMI per  circa  40
miliardi di euro.
In  particolar  modo  però  il  finanziamento  tramite  capitale  di  rischio  ha  da  sempre
rappresentato un potenziale scarsamente sfruttato, anche a causa dei limiti imposti dalla
direttiva  sui  GEFIA  riguardante  i  passaporti  europei  per  i  gestori  di  fondi  di
investimento  alternativi,  che  richiede  ai  gestori  di  fondi  del  capitale  di  rischio  che
vogliano avvantaggiarsi del passaporto introdotto proprio da codesta direttiva, di gestire
un portafoglio non inferiore ai 500 milioni di euro184.
Già  da  questo  piano  di  azioni  si  iniziavano  a  prevedere  gli  effetti  delle  direttive
182Si veda JUNCKER J.C. In "Completare l’Unione economica e monetaria dell’Europa" in "La 
relazione dei 5 presidenti", pag 14. Commissione Europea, 22 giugno 2015: 
https://ec.europa.eu/priorities/sites/beta-political/files/5-presidents-report_it.pdf.
183Si veda Quirici M. C.," Il Mercato mobiliare:l’evoluzione strutturale e normativa", Franco Angeli, 
Milano, 2010, pag 367
184 Si veda SERRANO’, MARIANI, CBA STUDIO LEGALE E TRIBUTARIO in "Passaporto Europeo
e normativa fiscale nel d.lgs. n. 44/2014 di recepimento della direttiva AIFM: alcune considerazioni"; 
maggio 2014, Diritto Bancario approfondimenti.
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Solvency II del settore assicurativo, CRD IV e CRR del settore bancario che con i loro
nuovi quadri prudenziali hanno avuto delle ripercussioni negative sugli investimenti nei
fondi di capitale di rischio,  da parte di imprese assicurative e banche, venendo di fatto
trattati ai fini del calcolo dei requisiti patrimoniali, come degli investimenti non quotati
o altre attività più rischiose (su materie prime o hedge fund). 
Al  fine  di  accrescere  l’accesso  al  mercato  dei  capitali  da  parte  delle  PMI,  la
Commissione propose di :
 inserire nella futura direttiva MiFID 2, la dicitura "mercati  di  crescita per le
PMI" (meglio noti come SMEs growth markets e dei quali parleremo più avanti)
"a  quei  sistemi  multilaterali  di  negoziazione  che  presentano  un  insieme  di
caratteristiche  comuni.  L'obiettivo  è  trovare  un  giusto  equilibrio  tra
l'applicazione  di  requisiti  proporzionati  per  le  PMI  e  un  elevato  livello  di
protezione  degli  investitori",  attraverso  l’estensione  dell’applicazione  della
direttiva Market Abuse anche ai sistemi multilaterali di negoziazione185.
 Una modifica  della  Direttiva  2004/109/CE relativa  alla  armonizzazione  degli
obblighi  di  trasparenza  in  materia  di  valori  mobiliari  (c.d.  Direttiva
Transparency),  che  rendeva  l’accesso  alle  informazioni  delle  società  quotate
(comprese le informazioni di alta qualità delle PMI) che risultava difficoltoso, a
causa della presenza di ben 27 banche dati differenti e dell’assenza di un "unico
punto  di  accesso  elettronico",  che  verrà  di  fatto  istituito  dalla  Direttiva
2013/50/UE,  predisposto  e  gestito  dall’ESMA186.  In  Italia  recentemente  il
Consiglio  dei  Ministri  tramite  D.Lgs.  n.  25/2016  (in  vigore  dal  18  marzo),
recante l’attuazione della Direttiva 2007/14/CE la quale è intervenuta anche sulle
modalità  di  applicazione  di  alcune  disposizioni  della  Direttiva  Transparency,
abrogando per le società emittenti gli obblighi di rendicontazione trimestrale, ma
con la possibilità da parte della Consob di poter reintrodurre tali obblighi purché
come sancito dal nuovo comma 5-bis dell’articolo 154 ter del TUF, svolga prima
una analisi di impatto (eventualmente da pubblicare prima della reintegrazione
dell’obbligo) dalla quale si evinca in particolar modo per gli emittenti di piccola
e media dimensione o PMI187,  "l’assenza di  eccessivi  oneri  e  che non incida
185Si veda "Comunicazione della Commissione al Consiglio, al Parlamento europeo, al Comitato delle 
regioni e al comitato economico sociale europeo.Un piano d'azione per migliorare l'accesso delle PMI 
ai finanziamenti"; pag 6; Bruxelles, 7.12.2011. COM(2011) 870 definitivo
186Si veda CONSOB in "Proposte di modifica al regolamento emittenti per il recepimento della Direttiva 
Transparency in materia di assetti proprietari";  Documento di Consultazione 30 Novembre 2015: 
http://www.consob.it/documents/46180/46181/cons_emi_20151130.pdf/adde7bbd-5cf9-443d-b211-
3e87e66a2581. 
187Proprio dal D.lgs 25/2016 è stata introdotta nel TUF una nuova nozione di PMI all’articolo 1 comma1
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negativamente sulla possibilità di accedere ai mercati regolamentati"188. 
 Semplificazione dei principi contabili per le PMI (pensiamo agli IFRS for SME).
 Ridurre i requisiti e i costi per i piccoli emittenti (anche attraverso l’abrogazione
di quegli obblighi di rendicontazione trimestrale di cui sopra) e riduzione degli
oneri  informativi.  La recente modifica della Direttiva sul Prospetto (Direttiva
2010/73/CE) ha iniziato infatti a inserire dei regimi di trasparenza informativa
adeguati  alla  realtà  delle  PMI  (anche  se  ancora  ci  sono  dei  margini  di
miglioramento).
 Tener conto dell’impatto che potrebbero avere in ambito bancario la CRD IV e la
CRR in  merito  al  trattamento  prudenziale  dei  prestiti  alle  PMI (che  al  2011
vantava un fattore di ponderazione per il  rischio pari  al  75% per esposizioni
verso  PMI).  Si  prevede  un  innalzamento  della  qualità  del  capitale  proprio  e
requisiti patrimoniali più elevati per le attività di mercato. In ogni caso questo
fattore  di  ponderazione  per  esposizione  verso  PMI  è  soggetto  a  clausola  di
revisione nella proposta  della  Commissione.  Quindi  in base alle  relazioni sui
prestiti  a  PMI e persone fisiche  di  volta  in  volta  fornite  dall’ABE (Autorità
Bancaria Europea) la Commissione valuterà le misure più appropriate.
 Anticipare il termine di marzo 2013, per il recepimento della attuazione della
direttiva  sui  ritardi  di  pagamento,  che  spesso  vede  penalizzate  le  PMI  nei
rapporti commerciali con le pubbliche amministrazioni, con conseguenti perdite
economiche in  termini  di  fatturato  differito,  che  potrebbero  incoraggiarle  nel
richiedere nel frattempo, delle fonti di finanziamento esterne.
 Incentivare  misure  a  favore  dell’imprenditoria  sociale  attraverso  un  regime
innovativo  di  fondi  europei.  Cosa  che  verrà  realizzata  dall'emanazione  del
Regolamento sui EuSEF nel 2013.
lettera w-quater, definendole come «emittenti azioni quotate,  il  cui fatturato anche anteriormente
all'ammissione alla negoziazione  delle proprie azioni, sia inferiore a  300  milioni  di  euro,  ovvero
che abbiano una capitalizzazione di mercato inferiore ai 500  milioni  di euro. Non si considerano
PMI gli  emittenti  azioni  quotate  che  abbiano superato  entrambi  i  predetti  limiti   per   tre   anni
consecutivi.  La Consob stabilisce con regolamento  le  disposizioni  attuative  della presente lettera,
incluse le modalita' informative  cui  sono  tenuti tali emittenti in relazione all'acquisto ovvero  alla
perdita  della qualifica di PMI. La Consob sulla  base  delle  informazioni  fornite dagli emittenti
pubblica l'elenco delle PMI tramite il  proprio  sito internet.»
Si veda :http://www.dirittobancario.it/news/emittenti/modifiche-materia-di-obblighi-informativi-degli-
emittenti-emanazione-del-decreto-legislativo-n-252016.
188Anche su questo ultimo aspetto è possibile lanciare una critica, perché se l’intento è quello di 
agevolare le PMI, sarebbe stato anche di grande aiuto considerare per quanto riguarda la valutazione 
di impatto della Consob, anche gli MTF, ossia quei mercati non regolamentati dedicati principalmente 
alla quotazione delle piccole e medie imprese.
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3.1.2. Dal Piano Juncker al Green Paper sulla CMU 
All'inizio del suo mandato la Commissione Juncker ha avuto il compito di risolvere 3
principali  problematiche  dell'UE:  la  crescita,  l'occupazione  e  gli  investimenti.  Dal
tentativo di porvi rimedio nasce il suo “Piano di investimenti per l'Europa”, presentato il
26 novembre 2014 al Parlamento Europeo di Strasburgo, il quale si regge su 3 pilastri: 
 la mobilitazione di almeno 315 miliardi di euro di investimenti in tre anni
 il sostegno agli investimenti nell'economia reale
 la creazione di un ambiente favorevole agli investimenti
Soprattutto  il  terzo  pilastro  è  ritenuto  ai  fini  della  nostra  ricerca,  di  fondamentale
importanza. Non a caso il CESE nella sua Sessione Plenaria n° 513 del 20 gennaio 2013
ha ritenuto che la Commissione Europea con il “suo piano di azione per l'Unione dei
mercati  dei capitali,  presentato il  30 settembre 2015, intende mobilitare  i  capitali  in
Europa creando un mercato unico dei capitali e al tempo stesso realizzare una parte
importante del terzo pilastro del suo piano di investimenti entro il 2019”.
Dal lancio del Piano Juncker è stata creato nel luglio 2015 il nuovo fondo europeo per
gli  investimenti  strategici  (European  fund  for  strategic  investments,  EFSI  o  FEIS),
alloggiato presso la BEI, con il duplice compito di:
1) Sostegno verso gli investimenti nell'economia reale attraverso nuove opportunità
per :
-  investitori  istituzionali  nell'UE  e  nel  resto  del  mondo  “mediante  piattaforme  di
investimento tematiche o geografiche”;
-  promotori  di  progetti infrastrutturali  e  di  innovazione di  portata  europea  in  settori
chiave;
- PMI con un occhio di privilegio verso quelle innovative e con un numero di dipendenti
non superiore a 3000. 
2) Creare un ambiente favorevole agli investimenti: la Commissione per indirizzare
i  paesi  membri  ha  delineato  le  principali  sfide  per  gli  investimenti  a  livello
nazionale.
 
Tuttavia il FEIS non è stato rimpinguato di quei 315 miliardi effettivamente annunciati,
ma solo di un capitale iniziale di 21 miliardi dei quali 5 da parte della BEI (che da 50
anni  si  occupa  di  progetti  a  lungo  termine)  con  la  quale  deve  collaborare.
Fondamentalmente il piano è quello di sfruttare un effetto leva per poter arrivare tra il
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2015-2017 a raggiungere quota 315 mld da investire189. A loro volta da questi fondi, 240
mld verranno destinati a progetti strategici, e 75 mld verso PMI. Una delle novità del
piano Juncker, così come annunciato, era quella di depoliticizzare la destinazione dei
fondi. Dovevano essere scelti i progetti migliori, valutati da un gruppo di esperti (non
politici ne tecnocrati) della BEI, senza quote prestabilite per i vari Stati membri. 
 L’Ecofin  l’ha  approvato  il  piano  il  17  febbraio  2015.  La  commissione  varò
l'emendamento al  bilancio per finanziarlo l’8 maggio 2015. La Banca europea degli
investimenti,  ha sottoscritto ufficialmente l’accordo con la commissione il 20 luglio. 
A ridosso del lancio del piano Juncker (settembre 2015) la BEI a sua volta si avvarrà
della  forte  cooperazione  con le  banche di  sviluppo nazionali  (National  Promotional
Banks), la CdP per il contesto italiano. Quest'ultima realtà nostrana, non risulta infatti
estranea alla collaborazione con altri enti Europei, e come vedremo nell'ultimo capitolo
sulle cartolarizzazioni, verrà coinvolta successivamente in una operazione insieme alla
sua analoga tedesca KfW e all'EIF (o FEI). Anche se da questo, se pensiamo che un
entità del calibro della Cassa Depositi e Prestiti è attualmente controllata all'80% dal
Ministero delle  Economie e delle  Finanze (MEF),  si  potrebbe dedurre che la natura
depoliticizzata preannunciata un anno prima sembra sparire. Non mancarono critiche al
Piano  persino  da  Fabrizio  Saccomanni,  Ministro  del  Tesoro  fino  al  febbraio  2014,
secondo il quale “Il problema è che il piano che infine è stato varato probabilmente doveva
essere di dimensioni maggiori visto che deve rilanciare gli investimenti e insieme colmare il
gap infrastrutturale che esiste in tutta Europa, Germania compresa. E poi doveva essere
accompagnato da una serie di disposizioni per integrare mercati quali l’energia, i trasporti,
le telecomunicazioni. Tutti settori che continuano ad avere regole e specifiche diverse nei
189Il compito della BEI è infatti quello di emettere obbligazioni con i 21 miliardi di capitale iniziale e
così facendo raccogliere fondi sul mercato per almeno 60 miliardi per iniziare il finanziamento iniziale
dei  progetti,  e  solo  successivamente  accogliere  finanziamenti  esterni  da  investitori  privati  che
verrebbero attirati secondo la Commissione, per il fatto che sarà il fondo stesso ad assumersi la parte
del rischio più importante, facendosi carico della garanzia e acconsentendo anche di esser remunerato
dopo gli altri creditori. In questo modo tramite un effetto moltiplicatore o leva, dovrebbero far arrivare
al target di 315 mld di Euro. Come si può notare dal grafico, 16 mld (su base triennale, 5 ogni anno) li
mette come garanzia la Commissione stessa dal bilancio UE, e altri  5 miliardi che proverranno dalla
BEI verranno presi rispettivamente per 3.3 mld e 2.7 mld dai programmi Connecting Europe Facility
(per  rafforzare le infrastrutture e  servizi  digitali )  e Horizon 2020 (che  finanzia i  Progetti  per  la
Ricerca e l'Innovazione in Europa dal 2014 al 2020 nei quali ad esempio è coinvolto lo stesso ateneo
Pisano  come  si  può  vedere  al  seguente  link  https://www.unipi.it/index.php/unione-
europea/itemlist/category/787-progetti-h2020 e anche altri progetti, come quelli legati al settore delle
nanotecnologie applicate ai beni culturali quali il  Nano Cathedral che vede coinvolto il Duomo di
Pisa, come si può vedere al seguente link http://www.nanocathedral.eu/.). Non a caso in una intervista
a   La  Stampa  il  Juan  Carlos  De  Martin,  professore  presso  il  Dipartimento  di  Automatica  e
Informatica del Politecnico di Torino fu molto critico sostenendo che le conseguenze sarebbero state
“Si propone di tagliare digitale e ricerca, naturalmente , ovvero i mezzi più sicuri per assicurare lo
sviluppo economico e civile dell’Europa”. Un esempio? “Juncker vorrebbe togliere 3,3 miliardi al
programma Connecting Europe (per rafforzare le infrastrutture e servizi digitali) e 2,7 miliardi al
programma di ricerca Horizon2020” e consigliando al Governo Italiano di opporsi in ogni modo al
taglio in ricerca e sviluppo dai budget europei. 
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vari Paesi, il che complica la possibilità di investimenti transnazionali”. Non a caso, grazie
al sostegno di CdP, l'Italia al 26 marzo 2016, guidava la classifica con ben 1.7 mld di
investimenti e con ben 29 accordi di finanziamento e progetti infrastrutturali “tra accordi
di finanziamento a Pmi (ma anche a big come Telecom Italia o Trenitalia) e piani di
infrastrutture (1,4 miliardi)” che considerando il citato effetto leva, potrebbero arrivare
anche a 12 mld. 
Questo  effetto  leva  consiste  nello  stimolare  una  lunga  lista  di  progetti  tramite
coofinanziamenti  pubblico-privati.  I  privati  saranno  più  propensi  ad  inserirsi  negli
investimenti, consci del fatto che ci sarà la garanzia della BEI che in ogni caso, qualora
dovessero sopraggiungere dei fallimenti nei progetti, non vedrebbe intaccata il proprio
rating AAA, poiché quei 21 miliardi rappresentano una posta di bilancio sotto la linea e
che quindi in caso di perdite non andrebbero a incidere sullo stato patrimoniale della
Banca.  Se inoltre  fino ad ora,  con lo  scoppio della  crisi  economica globale,  è stato
difficile trovare dei finanziamenti privati; dopo lo scoppio della crisi a livello europeo i
finanziamenti pubblico privati sono scesi del 17% (in Spagna del 45%, in Olanda del
18% e in Italia del 20%) e in Germania e Francia sono saliti rispettivamente appena del
4% e  2%.  Questo  scenario  sfavorevole  potrebbe  capovolgersi  a  causa  delle  recenti
politiche monetarie (descritte a nota 10). Infatti gli investitori privati sono alla continua
ricerca di alti rendimenti che con i tassi prossimi allo zero, e le recenti situazioni critiche
dei BRICS, i vari mercati non riescono più a garantire come prima e il Piano Juncker
potrebbe fare effettivamente da  trait d'union. Alla BEI arriveranno i vari progetti, che
verranno analizzati  dal suo  steering board e dall’investiment committee dove al  loro
interno vi sono dei rappresentati sia dei singoli Stati membri che della Commissione
Europea. La  BEI  gestirà  inoltre  il  FEIS  avvalendosi  della  cooperazione  dell'EIF
(cooperazione  che  vedremo  anche  in  ambito  di  cartolarizzazioni  verso  SMEs,
nell'ultimo  paragrafo),  quest'ultimo  con  maggiori  competenze  negli  investimenti  su
progetti minori, tramite una task force che conta ben 300 tra ingegneri e tecnici, al fine
di fornire quella consulenza e capacità progettuali che spesso sono carenti nelle PMI 190.
190 Dall'aprile 2015 a gennaio 2016 erano stati già mobilitati ben 50 mld (in 8 mesi, sul target triennale di
350  mld)  coinvolgendo  42  progetti  in  15  paesi,  67  programmi  di  finanziamento  per  le  PMI.  9
operazioni in Italia. E sempre nove gli altri Paesi UE, Italia compresa, che contribuiscono con le loro
banche di  investimento per  42 mld di  fondi ulteriori.  L'Italia  come già detto a  marzo guidava la
classifica  con  1.7 mld di  finanziamenti  ricevuti  per  29 progetti.  Di  questi  fondi  1.4 mld verso 8
progetti  infrastrutturali  di  grossa entità  (trasporti  e  TLC e per  un investimento tolate  di  4.8 mld),
mentre i restanti 318 milioni di Euro verso le altre 21 operazioni approvate nell'ambito della  SME
window o finestra PMI (del FEIS), che dovranno coinvolgere ben 44 mila imprese smobilizzando per
circa 7 mld di Euro complessivi. Si tratta fondamentalmente di accordi tra il FEI e le varie banche che
concederanno così nuovi prestiti verso le PMI.
Si veda BASSO F. in “Piano Juncker, Italia in testa, investimenti per 1.7 miliardi”; Corriere della Sera
Economia; 26 marzo 2016 in http://www.corriere.it/economia/16_marzo_26/piano-juncker-italia-testa-
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Figura 6: Struttura del Piano Juncker
Fonte: il Sole24ore-Econopoly (2016)
«Ci sono diversi motivi per essere scettici, questo non sarà lo sperato “Growth Pack”, però
il cambiamento di direzione rispetto all’ortodossia di marca tedesca che vedeva nel rigore
di bilancio l’unico parametro di riferimento, è rimarchevole », commenta Rainer Masera,
anch’egli ex-ministro economico (del Bilancio nel governo Dini del 1995-96). «Se il piano
riuscirà,  sarà uno dei  pilastri  della ripresa europea a fianco dell’Unione Bancaria,  delle
misure monetarie della Bce e della Capital Markets Union che è in preparazione»191.  
In effetti il Libro Verde “Costruire un'Unione dei mercati dei capitali” venne presentato
dalla Commissione il 18 febbraio 2015, in piena fase di attuazione del Piano Juncker.
Non a caso nella premessa del Green Paper viene subito riportato che “Il pacchetto di
investimenti  da  315  miliardi  di  EUR  consentirà  di  avviare  questo  processo,  ma  per
rafforzare gli investimenti a lungo termine è necessario creare un vero mercato unico dei
capitali: un'Unione dei mercati dei capitali per tutti i 28 Stati membri”.  L'intero progetto si
basa sul raggiungimento di 3 macro obiettivi e principi fondamentali entro il 2019:
1) Creazione di un mercato unico dei capitali per tutti i 28 Stati membri attraverso
a1632c12-f35f-11e5-aa73-ceab61eba560.shtml.
191Si  veda  OCCORSIO  E.  in  “Il  Piano  Juncker  ai  blocchi  di  partenza,  obiettivo  315  miliardi  di
investimenti”,  La  Repubblica  Economia  &  Finanza  con  Bloomberg;  7  settembre  2015  in
http://www.repubblica.it/economia/affari-e-
finanza/2015/09/07/news/il_piano_juncker_ai_blocchi_di_partenza_obiettivo_315_miliardi_di_investi
menti-122459717/.
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l'eliminazione  degli  ostacoli  che  impediscono  investimenti  transfrontalieri
(rafforzando la  competitività  dentro l'UE),  e  cercando di  stimolare rapporti  e
scambi con i mercati dei capitali mondiali, cercando di attirare investimenti da
tutto il mondo
2) Cercare di massimizzare i vantaggi in termini di  crescita ed occupazione che
potrebbero derivare dall'integrazione e dalla resilienza dei mercati dei capitali 
3) Creare solide basi di stabilità finanziaria attraverso un  codice unico sui servizi
finanziari, cercando di applicarlo in modo effettivo e coerente, garantendo così
agli investitori e ai consumatori protezione certa.
Per la creazione, lo sviluppo e l'integrazione della CMU, bisogna risolvere innanzitutto i
problemi relativi ad altri 3 fattori chiave:
 migliorare  l'accesso  e  la  domanda di  finanziamenti,  soprattutto  alternativi
(capitale di rischio/equity), per le PMI, ma anche per start up innovative ad alto
tasso di crescita.
 In secondo luogo al fine di incrementare l'offerta dei flussi di investimenti, sia da
parte del retail che degli istituzionali, aumentando e  diversificando in questo
modo le fonti di finanziamento.
 Infine  per  migliorare  l'efficienza  e  l'efficacia  dei  mercati,  mettendo  in
relazione i vari investitori e riducendo i costi  sia dentro i confini nazionali che a
livello di Unione.
3.1.3Migliorare l'accesso ai finanziamenti
In merito al 1° fattore il Green Paper emanato il 12 febbraio 2015 (COM 2015 63 final),
suggerisce  di  focalizzarsi  su  PMI  e  start  up  innovative,  che  non  hanno  ancora
abbastanza capitale; sulle imprese che hanno pesanti immobilizzazioni immateriali che
non possono essere facilmente smobilizzate e usate da collateral per ricevere prestiti. Sul
tentare di ridurre i costi fissi di accesso ai mercati azionari e obbligazionari (costi di
emissione, due diligence  e altri obblighi regolamentari come bilanci certificati, rating
esterni, struttura adeguata di corporate governance). Tentare di far superare ai piccoli
impreditori, la riluttanza verso l'apertura al capitale di rischio, che in genere deriva dalla
scarsa volontà a  divulgare i  propri  progetti  al  mercato o alla  scarsa  inclinazione al
controllo esterno da parte di fondi di private equity.
Bisognerebbe anche affrontare i problemi legati all'informazione, spesso le banche che
103
rifiutano i  prestiti  non sanno proporre nemmeno alternative al  finanziamento tramite
capitale  di  debito,  mentre  bisognerebbe  sensibilizzare  maggiormente  le  PMI  sulle
possibilità di finanziamenti alternativi, facendo svolgere sempre di più alle banche quel
ruolo fondamentale di advisor, del quale le piccole imprese necessitano per esser guidate
nei primi mesi di quotazione in borsa. 
Cercare di creare dei principi contabili internazionali su misura delle PMI (IFRS for
SMEs) poiché applicare direttamente quelli  utilizzati  dalle grosse società  di  capitali,
richiederebbe un o sforzo economico e di conformità esagerati  e spropositati; quindi
“una norma contabile comune, semplificata e di elevata qualità, adeguata alle società
quotate  in  alcune sedi  di  negoziazione,  costituendo un passo in  avanti  in termini  di
disclosure/trasparenza  e  comparabilità  e  potrebbe  diventare  una  componente
fondamentale dei c.d. SMEs growth markets”.
Viene  posto  anche  l'obiettivo  di  sviluppare  un  mercato  europeo  delle  obbligazioni
garantite  più integrato.  Nel  2015 la  Commissione  ha fatto  partire  una consultazione
europea sui covered bond, in merito a un quadro paneuropeo, che si dovrebbe basare su
regimi  nazionali  ben  funzionani,  con  l'obiettivo  di  poter  “fornire  agli  investitori
maggiori  informazioni  sulla  garanzia  reale  sottostante  alle  obbligazioni  garantite  a
copertura dei prestiti per le PMI ed ad altri titoli di debito strutturato”. Ciò rientrerebbe
come  si  vedrà  nel  capitolo  sulle  cartolarizzazioni,  all'interno  di  quel  programma  di
acquisto da parte della BCE, annunciati da Draghi nell'ottobre 2014. In questo momento
gli enti creditizi europei sono i migliori al mondo nell'emissione di covered bond, anche
se in genere i mercati sono rinchiusi entro i confini nazionali.
La Commissione punta inoltre sull'ampliamento degli investimenti di natura ambientale,
sociale come i green bond cercando di svilupparne dei principi.
Puntare  sul  Crowdfunding,  infatti  come  vedremo  nel  Commission  Staff  Working
document sulla CMU emanato a maggio 2016 (SWD(2016) 154 final-Crowdfunding in
the EU Capital Markets Union), si inserisce categoricamente il modello investment
based  crowdfunding  (equity  o  lending/P2P)  tra  gli  obiettivi  regolamentari  a  livello
europeo, tenendo conto delle advice ed opinion dell'ESMA e dell'EBA. “I primi risultati
indicano che questi settori possono si incoraggiare il crowdfunding a livello locale, ma
potrebbero  essere  non  necessariamente  compatibili  tra  di  loro   in  un  contesto
trasfrontaliero”.
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3.1.4.Sviluppare e diversificare l'offerta di finanziamento
Per  migliorare  questo  2°  fattore  critico,  la  Commissione  intende  agire  a  sua  volta
incentivando:
 gli investitori istituzionali, ossia il settore europeo della gestione patrimoniale,
che vanta ben 17000 miliardi di EUR di attività gestite, agendo con particolare
attenzione sul quadro relativo agli OICVM (Organismi di investimento collettivo
in valori mobiliari) e sui GEFIA (gestori di fondi di investimento alternativi),
cercando di ridurre i costi per la costituzione, gestione,  conformità agli  oneri
regolamentari,  al  fine  di  costituire  più fondi  e  ridurre  le  barriere  all'ingresso
creando maggior concorrenza.  Inoltre grazie all'entrata in vigore dal 1° gennaio
2016 del nuovo regime prudenziale per le compagnie assicurative (Solvency II),
verranno  eliminate  alcune  vincoli  nazionali  sulla  composizione  del  loro
portafoglio di attività, stimolando così l'investimento in attività a M/L termine.
Inoltre un'armonizzazione della disciplina sugli schemi pensionistici integrativi,
sulle pensioni aziendali e professionali, aumentandone la compatibilità tra i vari
sistemi nazionali,  oltre ad assolvere alla loro funzione sociale, costituirebbero
sempre più fonti di finanziamento per l'economia. Invece per quanto riguarda
l'exploit  degli  EuVECA  e  EuSEF  (istituiti  tramite  regolamento  nel  2013),
andrebbe  posto  rimedio,  per  una  loro  maggior  diffusione,  all'ostacolo  che
colpisce i gestori il cui portafogli supera i 500 milioni d EUR, che non possono
allo stato attuale chiedere di istituire e gestire queste tipologie di fondi. Infine la
Commissione ha cercato di adottare misure per consentire ai business angel un
ambiente più favorevole che consenta all'investitore di usufruire di migliori vie
di exit (in Italia ciò è stato fatto nell'equity crowdfunding)
 Incentivando  gli investitori al dettaglio; la Commissione è consapevole che le
famiglie europee detengono nei conti bancari risparmi considerevoli, e vista la
situazione di mercato a tassi quasi a zero, propone di sollecitare le famiglie a
investire più verso strumenti finanziari, piuttosto che continuare a mantenere la
liquidità parcheggiata in banca. Nel 2013 i possessori di fondi di investimento
della zona euro erano solo al  26 % composti  da famiglie.  Per aumentarne la
percentuale  occorre  migliorare  la  fiducia  degli  investitori  attraverso  la
regolamentazione e la vigilanza, conferendo così come già fatto dalla MiFID II,
all'ESMA e all'EIOPA maggiori poteri di protezione degli investitori.
 Attrarre  gli  investimenti  internazionali:  secondo  la  Commissione  “occorre
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favorire la commercializzazione diretta nei paesi terzi di fondi di investimento e
di  altri  strumenti  di  investimento dell'UE.  A tal  fine si  potrebbero ridurre gli
ostacoli che impediscono agli enti e ai servizi finanziari dell'UE di accedere ai
mercati  dei  paesi  terzi,  anche  aprendo i  mercati,  se  necessario,  alla  gestione
trasfrontaliera delle attività nei futuri accordi commerciali”, cercando altresì di
migliorare  l'attrattiva  dei  mercati  dell'UE  agli  occhi  degli  investitori
internazionali.  Vedremo  che  con  la  proposta  sulle  regolamentazione  delle
cartolarizzazioni STS si cercherà anche di sostenere la strada della dimensione
extra UE.
3.1.5.  Migliorare  l'efficacia  del  mercato-  intermediari,  infrastrutture  e  quadro
normativo generale
Il miglioramento di questo fattore passa anche attraverso la risoluzione del 3° macro
obiettivo  visto  sopra,  sulla  realizzazione  di  un  codice  unico  europeo  sui  servizi
finanziari.  Questo  perché  vi  sono  ancora  “atti  legislativi  dell'UE  fondamentali  che
consentono  di  aggiungere  requisiti  da  parte  degli  Stati  membri  (la
sovraregolamentazione gold plating)” creando divergenze normative all'interno dell'UE.
In  particolare  la  “legislazione  in  materia  di  diritti  degli  investitori  in  titoli”  diverge
molto a seconda dello Stato membro, specialmente in ambito di 
 governo societario: il suo miglioramento deve passare attraverso un incremento
dei  diritti  degli  azionisti  di  minoranza  (spesso  stranieri),  facendo  crescere
l'appeal delle imprese tra gli investitori stranieri
 armonizzazione della normativa sostanziale in materia di insolvenza, poiché le
regolamentazioni nazionali divergono “per caratteristiche di base ed efficacia”.
In particolare le lunghe procedure ed i costi elevati rischiano di ridurre i tassi di
recupero  per  i  creditori,  scoraggiando gli  investitori.  La  Commissione  infatti
sollecita gli Stati membri a “porre in atto procedure di ristrutturazione precoce e
disposizioni sulla c.d. seconda opportunità. 
  Regimi  fiscali  differenti  che  ostacolano  la  creazione  del  mercato  unico  dei
capitali  ostacolando  investimenti  transfrontalieri,  come  quelli  relativi  ai
trattamenti  pensionistici  integrativi  (pensioni  e  assicurazioni  vita)  con
ripercussioni  negative  anche  dal  punto   di  vista  della  mobilità  delle  risorse
umane  all'interno  dell'Unione.  Inoltre  differenze  nel  trattamento  fiscale  di
partecipazioni azionarie e obbligazionarie rischia di continuare a far propendere
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verso finanziamenti bancari godendo di tassi di deducibilità degli interessi più
convenienti.
A causa di questi 3 fattori spesso gli investitori fanno fatica a valutare i vari rischi di
investimento  nei  vari  Stati  membri.  Tuttavia  non  mancano  i  sostenitori  che  la
convergenza e l'armonizzazione di queste tematiche sia da ritenere superflua e che il
lancio a metà 2015 di “Target2Securities” (T2S), un progetto gestito dall'Eurosistema,
riuscirà nell'intento di eliminare i rischi “giuridici e operativi connessi al trasferimento e
alla  detenzione dei  titoli  tra  le  varie  giurisdizioni,  di  ridurre  i  costi  e  accrescere gli
investimenti transfrontalieri.
Anche la convergenza e la cooperazione tra le autorità di vigilanza  giocherà su questo
un ruolo chiave.
3.1.6 L'Action Plan e i primi obiettivi di possibile e imminente realizzazione per la
CMU. Le principali misure a breve termine.
Sulla  scia  di  rincorrere  una  legislazione  armonizzata  dei  diritti  degli  investitori
all'interno dell'Unione, si inserisce l'Action Plan sulla CMU emanato il 30 settembre
2015.
1)  Infatti  una  delle  più  urgenti  misure  è  quella  mirante  a  rilanciare  mercati  delle
cartolarizzazioni solidi, sviluppando un mercato a livello paneuropeo. Per svilupparlo
infatti sarà di fondamentale importanza una maggiore armonizzazione e certezza sulle
norme che regolano il trasferimento transfrontaliero dei crediti, in particola modo nelle
situazioni di insolvenza. Come vedremo meglio nell'ultimo paragrafo, la commissione
propone un quadro normativo per le cartolarizzazioni semplici, standard e trasparenti.
2)Altra misura a breve termine risulta quella già citata sui covered bond, aprendo di
fatto una fase consultazione pubblica.
3) Sono state lanciate delle consultazioni anche per tentare di modificare il quadro
regolamentare  degli  EuVECA (Fondi  europei  di  Venture  Capital)  ed  EuSEF
(Fondi europei per l'imprenditoria sociale) , istituiti di recente nel 2013 tramite 2
regolamenti.  Come già  accennato la  consultazione verterà in particolare sulle
restrizioni alla gestione dei fondi per taluni soggetti; sul consentire o meno ai
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gestori non-UE di offrire fondi EuVECA; sul livello di investimento minimo di
100000 EUR che viene imposto agli investitori.
4) Il lancio di nuove norme sul trattamento dei progetti infrastrutturali nel quadro di
Solvency  II.  La  Commissione,  previa  consultazione  con  l'EIOPA  (autorità
europea delle assicurazioni e delle pensioni aziendali e professionali), presenta
un atto  normativo  creando di  fatto  una  classe  di  attività  infrastrutturale,  che
dovrebbe  beneficiare  di  maggiori  investimenti  provenienti  dal  comparto
assicurativo, poiché si vanno anche a modificare e ridurre gli importi di capitale
che le compagnie dovranno detenere ai fini di copertura patrimoniale per i vari
progetti infrastrutturali ammissibili.
5) Il lancio della nuova Regolamentazione sulla Prospetto da pubblicare in caso di
offerta al pubblico di strumenti finanziari (superando i problemi e gli ostacoli
della  Direttiva  emanata  nel  2003,  revisionata  nel  2010).  Nel  quadro  del
programma  REFIT della  Commissione  per  la  semplificazione  e  la  riduzione
degli  oneri  normativi  questa  nuova  normativa  avrà  sicuramente  delle
ripercussioni e degli incentivi in materia di equity crowdfunding e SMEs Growth
markets.
Tutte queste azioni vengono lanciate con il fine di 
 aumentare le opportunità  di investimento per gli investitori, mobilitando capitali
verso PMI, start up.
 rendere i finanziamenti sempre più collegati all'economia reale
 creare  un  sistema  finanziario  forte  e  resiliente,  capace  di  resistere  a  shock
finanziari e sistemici
 aumentare la concorrenza e l'integrazione finanziaria
Soprattutto  vengono lanciate  con l’obiettivo di  contribuire  a  creare un vero mercato
unico dei capitali in tutti i 28 Stati membri dell’Unione Europea entro la fine del 2019. 
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3.1.7 Gli SMEs Growth Markets e la nuova regolamentazione sui prospetti.
Vennero proposti di fatto dalla Commissione Europea a fine 2012, nel Piano di azione
per l’imprenditorialità 2020, che si impegnava nell’agevolazione "dell'accesso diretto
delle PMI al mercato dei capitali sviluppando un regime UE di eventi specializzati nello
scambio di azioni e obbligazioni emanate da PMI ("SMEs growth markets" – mercati
per la crescita delle PMI) nel contesto del riesame della direttiva relativa ai mercati
degli strumenti finanziari (MiFID)"192. 
Per   rimanere  in  tema  di  MiFID  II  (la  cui  entrata  in  vigore  è  stata  nuovamente
posticipata ufficialmente al 3 gennaio 2018193) e di finanziamenti al settore delle piccole
e medie imprese, come abbiamo potuto notare nei capitoli precedenti, c’è stato negli
ultimi  anni  un  aumento  costante  di  MTF,  con  conseguente  crescita  del  numero  di
strumenti finanziari che vanno a quotarsi, anche se ancora in proporzioni notevolmente
ridotte rispetto ai principali Mercati Regolamentati, quindi al fine di ridurne il gap da
questi, la Commissione Europea è intervenuta cercando di omologare per entrambe le
tipologie di trading venues, le regole, normative e discipline (sugli strumenti finanziari)
in  tema di requisiti  di  ammissione a quotazione,  disclosure e trasparenza pre e post
trade,  market  abuse (ricordiamo che a  breve anche AIM Italia  si  dovrà adeguare al
nuovo regolamento) e quindi che in definitiva come riportato al Considerando 13 della
stessa direttiva, che "dovrebbero essere soggetti a determinati obblighi atti a preservare
il funzionamento efficiente e ordinato dei mercati finanziari nonché ad assicurare che
tali sistemi di negoziazione organizzati non beneficino di lacune normative".
Uno degli obiettivi che si prefigge la MiFID II, è sicuramente quello di poter mettere
sullo  stesso  piano,  i  mercati  regolamentati  con gli  MTF,  cercando di  standardizzare
l’operatività di questi ultimi al fine di poterne accrescere e stimolare la competitività con
i  mercati  principali  regolamentati.  Come  già  sostenuto  il  tentativo  sarà  quello
standardizzare obblighi dal punto di vista della trasparenza  pre e post trade,  market
abuse,  criteri  necessari  per  la  quotazione  di  strumenti  finanziari  e  relativi  obblighi
192Si veda Entrepreneurship 2020 Action Plan - Reigniting the entrepreneurial spirit in Europe Brussels
09.01.2013, COM(2012) 795 final. Pag 10.  In  http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?
uri=CELEX:52012DC0795&qid=1463410785594&from=IT.
193La stessa Commissione Europea ha sottolineato che ciò è «per prendere in considerazione le 
eccezionali difficoltà di applicazione delle regole a cui devono fare fronte i regolatori, così come i 
partecipanti al mercato, e lo steso Jonathan Hill, commissario europeo agli affari internazionali, in un 
comunicato stampa recente affermò che«Vista la complessità delle sfide tecniche di MiFID 2 notate 
anche dall’ESMA, fa senso rinviare la scadenza dell’entrata in vigore di un anno». 
 Beda Romano - Il Sole 24 Ore - leggi su http://24o.it/P6PlJa. "La UE rinvia Mifid 2 al 2018". 11 
febbraio 2016
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informativi. Come abbiamo visto nei capitoli precedenti in Europa vi sono molte sedi di
negoziazione che spesso possono quotare strumenti finanziari uguali fra loro e quindi
bisognerebbe  tener  conto  delle  possibili  conseguenze  che  potrebbero  ricadere  nei
confronti  degli  investitori,  qualora  chi  gestisce  una  sede  di  negoziazione,  decida  di
sospendere o eliminare un determinato strumento finanziario.
La Direttiva da inoltre la possibilità al gestore di un MTF, secondo l’articolo 33, di poter
registrare il proprio sistema multilaterale di negoziazione (previa richiesta all’Authority
di  competenza  del  proprio  Paese),  come  uno  SME growth  market alias  mercato  di
crescita per le PMI. L’Autorità di competenza darà il proprio benestare qualora lo stato
membro assicurerà negli anni a venire, che verranno implementate delle procedure e
sistemi talmente efficaci da poter garantire le seguenti condizioni:
 che almeno ½ delle  PMI presenti  sull’MTF al  momento del  passaggio come
SME growth market, e anche negli anni successivi, siano PMI.
 che  dopo  aver  superato  l’ammissione  iniziale  della  negoziazione,  venga
assicurata  una  "adeguata  informativa  finanziaria  periodica"  (documento
informativo,  prospetto  informativo  riguardanti  una  offerta  pubblica,  relazioni
annuale revisionate), che possano assicurare all’investitore l’effettiva percezione
dei rischi cui potrebbe andare incontro investendo o meno su un determinato
strumento finanziario.
 Che informazioni sulla regolamentazione che riguarda gli emittenti sul mercato
vengano rese pubbliche.
Se non venissero rispettati tali requisiti, o qualora lo stesso gestore del mercato richieda
l’annullamento della registrazione, ogni Autorità competente di ciascun Stato Membro
potrà annullare la registrazione, dovrà notificare tutto all’ESMA (la European Securities
and Markets Authority che detiene un registro apposito e costantemente aggiornato). Ad
ogni modo resterà in capo alla Commissione Europea il potere e il compito di "adottare
atti delegati conformemente all’articolo 89 che specifichino ulteriormente i requisiti di
cui sopra", al fine di mantenere sempre alti i livelli di protezione per gli investitori. 
Tuttavia tali criteri non dovrebbero esser presi alla lettera o in maniera troppo rigida,
come infatti  esposto dal considerando n° 135 (della stessa direttiva 2014/65/UE) "Il
criterio di almeno il 50 % degli emittenti dovrebbe essere applicato in modo flessibile.
Un mancato rispetto temporaneo di tale criterio non dovrebbe comportare che la sede
di  negoziazione  sia  immediatamente  cancellata  dal  registro,  o  che  le  sia  negata
l’iscrizione al registro come mercato di crescita per le PMI, se ha una ragionevole
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possibilità di raggiungere il criterio di almeno il 50% a partire dall’anno successivo. La
valutazione intesa a determinare se un emittente sia una PMI dovrebbe essere effettuata
in  base  alla  capitalizzazione  di  borsa  dei  tre  precedenti  anni  civili.  Ciò  dovrebbe
facilitare  la  transizione  di  tali  emittenti  da  tali  mercati  specializzati  ai  mercati
principali"194.
Il comma 1 dell’articolo 4 ci dice che un mercato di crescita per le PMI trattasi di "un
sistema multilaterale di negoziazione registrato come un mercato di crescita per le PMI
in conformità dell’articolo 33195;
Quindi  chi  attualmente  gestisce  un  valido  mercato  di  successo  potrà  continuare  a
gestirlo  senza  dover  necessariamente  richiedere  la  registrazione  come  SME  growth
market.  Proprio  per  non  dover  per  forza  influenzare  gli  attuali  MTF di  particolare
successo.
È auspicabile facilitare l’accesso al  capitale per le piccole e medie imprese (PMI) e
agevolare l’ulteriore sviluppo di mercati specializzati volti a soddisfare le esigenze dei
piccoli e medi emittenti. 
Attraverso la  creazione di  queste  sotto-categorie di MTF, ci  sarà  un passo in avanti
perché consentirà di poter adottare norme comuni all’interno dell’UE, pur continuando a
tener conto dei vari modelli esistenti in Europa (applicando così dei requisti flessibili),
accrescendone così la visibilità per gli investitori, e soprattutto rendere meno onerosi i
costi di accesso per gli operatori del mercato (PMI o start up),  demandando ad atti
delegati  e  norme  tecniche  di  dettaglio  per  i  relativi  criteri  di  ammissione  alla
negoziazione su uno d questi mercati. 
Tuttavia su alcuni aspetti la MiFID 2 sembra esser forse fin troppo flessibile, come è
possibile notare dal comma 7 dell’articolo 33 "gli Stati membri prescrivono che, se uno
strumento finanziario di un emittente è ammesso alla negoziazione su uno dei mercati di
crescita per le PMI, esso possa essere negoziato anche su un altro mercato di crescita
194L’ESMA ha fatto  notare  durante  il  periodo di  consultazione come la  capitalizzazione  di  borsa  si
riferisca essenzialmente alla parte legata all’equity, e non al capitale di debito, e quindi si porrebbe un
problema nel come considerare le PMI che non emettono capitale di rischio, al fine di poter capire se
un determinato SME growth market soddisfi o meno la soglia del 50%. Quindi si stanno raccogliendo
opinioni in merito a 3 possibili opzioni:
1) Considerare  tutte le società che non emettono equity come delle PMI
2) Non considerarle PMI
3) Considerarle PMI soltanto se a loro volta dovessero soddisfare i seguenti requisiti:
- il valore nominale del debito emesso dall’emittente non sia superiore a 200 mln di EURO;
- il fatturato netto annuo dell’ultimo anno non sia superiore ai 300 mln di EURO;
- l’emittente è classificata come una PMI ai sensi della Direttiva Prospetti, che le definisce PMI se
durante l’anno finanziario di riferimento la media dei dipendenti non supera le 250 unità, se il bilancio
non eccede i 43 mln di EURO, un fatturato annuo netto non superiore alle 50 mln di EURO.
195 Dove per piccola e media impresa si intende "un’impresa che ha una capitalizzazione di borsa media
inferiore a 200 mln EUR sulla base delle quotazioni di fine anno dei tre precedenti anni civili; "
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per le PMI se l’emittente è stato informato e non ha sollevato obiezioni. In tal caso,
tuttavia, l’emittente non è soggetto ad alcun obbligo relativo alla governance societaria
o all’informativa iniziale, continuativa o ad hoc con riguardo a quest’ultimo mercato di
crescita  per  le  PMI".  Quindi  l’effettiva  commercializzazione  di  un  determinato
strumento finanziario emesso da una piccola e media impresa, per poter esser estesa
davvero in qualsiasi SME growth market dovrà prima passare da una sorta di benestare
della PMI. Questo ultimo aspetto risulta davvero riduttivo se l’obiettivo finale dichiarato
dalla Commissione Europea è quello di poter creare da qui al 2019 una effettiva Unione
del  Mercato  dei  Capitali,  che  possa  consentire  davvero  alle  varie  PMI  sparse  per
l’Europa di poter raccogliere capitali tramite operazioni transfrontaliere che al momento
risultano difficili da intraprendere a causa ad esempio delle "diverse leggi fallimentari e
in genere i diversi ordinamenti giuridici,  e sistemi fiscali e contabili non pienamente
compatibili.  Vi  sono  anche  differenze  culturali  e  tradizioni  locali  che  è  difficile
sradicare"196. Non a caso nel capitolo sulla SPAC, abbiamo menzionato il problematico
caso di business combination tra la Italy 1 Investment S.A. (di diritto lussemburghese) e
la IVS S.p.A.; lapalissianamente l’articolo 90 della Direttiva MiFID 2 riporta che entro
il  3  marzo 2019,  la  Commissione  (dopo che  si  sarà  consultata  con l’ESMA) dovrà
presentare  al  Parlamento  europeo  e  al  Consiglio  una  relazione  sugli  sviluppi  e  sul
funzionamento dei mercati di crescita delle PMI e in particolare modo pronunciarsi in
merito alla soglia del 50% vista sopra, sia un valore congruo ai fini dell’obiettivo di
sviluppo di tali mercati.
Figura 7: I nuovi sistemi di negoziazione e regimi di trasparenza della MiFID II
196 Si veda CODOGNO L. in "Capital Market Union: una sintesi del processo, punti critici e 
prospettive"; 13/04/2016, https://www.finriskalert.it/?p=3537.
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Fonte:  Consob  "Workshop  sulle  misure  di  livello  2  della  MiFID  II/MiFIR.  La
disciplina  dei  Mercati:  introduzione  alla  trasparenza".   22/07/2014.A  cura  di
SCOPELLITI M. A. 
Altri suggerimenti messi in luce dall’ESMA197:
 cercare di non dover  richiedere come requisito  l’utilizzo di  principi  contabili
internazionali (IFRS); anche questo però ci lascia perplessi, in quanto l’obbligo
di adottare questi principi contabili, potrebbe garantire anche maggior tutela agli
investitori in giro per l’Europa;
 che  vengano  mantenute  delle  regole  coerenti,  per  un  chiaro  e  ordinato
svolgimento delle  negoziazioni,  al  fine di  esser  compliant  in  merito  ai  futuri
dovuti obblighi per poter esser autorizzati come MTF ai sensi della MiFID 2.
 considerare l’eventualità di apportare delle regole su misura per degli emittenti
che portando avanti delle attività speciali.
L’ESMA ha  anche  chiarito  in  merito  all’informativa  da  fornire  al  pubblico,  ai  fini
dell’ammissione da parte dell’emittente, che per questi particolari mercati si dovrebbe
197Si veda "MiFID 2 and SME growth markets: A new category of markets to facilitate access to capital 
for SMEs". 30/07/2014. in http://www.eversheds.com/global/en/what/articles/index.page?
ArticleID=en/Financial_institutions/MIFID_II_and_SME_growth_markets_-
_a_new_category_of_markets.
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andare oltre gli obblighi generali  MiFID 2 di un MTF. Quindi ha suggerito che gli
emittenti che vogliano far quotare i propri strumenti finanziari in un mercato di crescita
per  le  PMI  dovrebbero  pubblicare  un  documento  di  ammissione  o  un  prospetto
informativa nel rispetto proprio dei requisiti emanati dalla Direttiva sul Prospetto. Dovrà
fornire  le  informazioni  agli  investitori  necessarie,  al  fine  di  valutare  la  situazione
finanziaria dell’emittente. Che contenga una dichiarazione in merito alla congruità del
capitale circolante oppure se dovrebbero essere fornito ulteriore capitale. 
In aiuto a questi suggerimenti arriva il progetto della CMU lanciato dalla Commissione.
Infatti oltre alla proposta di regolamento sulle cartolarizzazioni STS (di cui parleremo
nel  3°  capitolo),  e  che  insieme  alla  Proposta  di  modifica  dei  requisiti  patrimoniali
inerenti al CRR, fanno parte di un primo pacchetto di interventi approvati dal Consiglio
dell'UE l'8 dicembre 2015 (sui quali si aspetta un parere ancora dalla Commissione), è
stata presentata il 30 Novembre 2015 la Proposta di Regolamento relativa al Prospetto
da pubblicare per l'offerta al pubblico o l'ammissione alla negoziazione di titoli,  che
istituisce  un  “passaporto”  transfrontaliero  per  i  prospetti  approvati  e che   verrà
sottoposto a votazione da parte del Comitato del Parlamento Europeo ECON (Economic
and  Monetary  Affairs)  a  metà  giugno  2016.  Nella  sua  Impact  Assessment vengono
illustrate diverse opzioni per raggiungere il triplice obiettivo di: 
 ridurre  gli  oneri  amministrativi  per  le  società  intenzionate  a  redigere  un
prospetto, che consenta a un maggior numero di PMI di potersi quotare su un
MTF  o  su  uno  SME  Growth  market,  diversificando  il  portafoglio  degli
investimenti.
 rendere  proprio  il  prospetto  uno  strumento  ancora  più  importante  ricco  di
informazioni utili per la tutela dei potenziali investitori
 raggiungere  una  maggiore  convergenza  tra  il  prospetto  UE e  altre  norme di
informativa dell’UE 
Le parti interessate sono favorevoli alle revisione e alle opzioni proposte. “L’obiettivo
generale  di  semplificare  il  prospetto  per  gli  emittenti  frequenti  e  quello  per  le  PMI
eliminando le informazioni inutili e ripetitive è condiviso da tutte le parti interessate,
compresi  gli  Stati  membri”. Gli  interventi  saranno  molteplici  e  si  rivolgono  in
particolare a 3 gruppi di emittenti, quelli già quotati su mercati regolamentati o MTF
(che rappresentano già il 70% dei prospetti emessi ogni anno), alle PMI e agli emittenti
obbligazioni; 
Verrà infatti previsto un “documento di registrazione universale”,  per gli emittenti
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molto  frequenti,  che  punti  a  ridurre  dagli  attuali  10  a  5  giorni  la  procedura  di
approvazione del prospetto. Tutto questo unito a una riforma del regime di informazione
proporzionato  (PDR)  del  tipo  “domanda  e  risposta”  ne  dovrebbe  ridurre  i  costi  di
redazione,  sulle  spese  legali  e  renderlo  più  chiaro  e  comprensibile  ai  potenziali
investitori.  Come riportato agli articoli 14 e 15 della proposta regolamentare, vengono
previsti  in  particolare  2  regimi  informativi  che  andranno  a  sostituire  i  regimi  di
informativa proporzionati “per le emissioni riservate e le PMI introdotti dalla direttiva di
modifica 2010/73/UE, i quali, come spiegato nella valutazione d'impatto, che non hanno
raggiunto gli obiettivi previsti”: 
1°) le  società  quotate potranno beneficiare  di un  regime specifico più leggero sulle
emissioni  secondarie, ossia  quelle  di  titoli  da  parte  di  società  già  ammesse  alla
negoziazione in un mercato regolamentato o in un sistema multilaterale di negoziazione,
e come riporta il considerando n° 43 della proposta di regolamento, “dovrebbe essere
esteso  anche  ai  mercati  di  crescita  per  le  PMI,  dato  che  ai  sensi  della  direttiva
2014/65/UE i relativi gestori sono tenuti a fissare e applicare regole intese ad assicurare
un'informativa continua adeguata da parte degli emittenti i cui titoli sono negoziati nelle
loro  sedi”.   Di  questo  regime  potranno  eventualmente  beneficiarne  le  imprese  che
saranno perlomeno quotate da 18 mesi , ossia quel limite temporale che ai sensi della
direttiva  2004/109/CE,  assicura  la  pubblicazione  della  relazione  finanziaria  annuale.
Quindi queste società saranno anche soggette agli  obblighi in materia di  obblighi di
informazioni  sugli  abusi  di  mercato,  ad  obblighi  relativi  alla  direttiva  Trasparency
oppure delle  norme dell'operatore del  mercato di  crescita  per le  PMI a norma della
direttiva 2014/65/UE e delle sue misure di esecuzione. Ciò farebbe risparmiare circa 130
milioni di EUR annui.
 E' chiaro che le PMI che intendono quotarsi andrebbero a finanziarsi con importi ridotti
rispetto alle grandi società, quindi non sarebbe logico far gravare su di esse dei costi
eccessivi,  ma  allo  stesso  tempo  risultano  essere  degli  enti  che  non  mettono   a
disposizione  dei  possibili  investitori,  le  dovute  informazioni,  risultando
nell'immaginario collettivo esser dei possibili investimenti con un rischio intrinseco più
elevato. Quindi bisognerà trovare il giusto mix, quel tanto che basta per rendere quel
regime di informativa specifico per PMI che lo renda meno oneroso rispetto all'analogo
per  le  società  quotate  su  mercati  regolamentati,  per  cercare  di  bypassare  questa
situazione che finora a precluso lo sviluppo sui principali mercati europei delle PMI.
2°) Come riportato al  considerando n°45 verrà infatti  creato un  regime specifico di
informativa per le offerte al pubblico delle PMI, ma non solo per quelle quotate sui
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generici  MTF (non su mercati  regolamentati),  ma anche per  quelle  i  cui  titoli  sono
quotati  sui  c.d.  SMEs  Growth  Market  risparmiando  circa  45  milioni  annui;  per  tali
società le tabelle del prospetto verranno progettate dettagliatamente tramite atti delegati
emanati dall'ESMA 
Ma non solo, viene anche considerata la situazione di imprese i cui titoli non vengono
scambiati su alcuna sede di negoziazione, “dato che anch'esse potrebbero essere tenute a
redigere  il  prospetto  in  caso  di  offerta  al  pubblico  di  titoli,  ad  esempio  attraverso
piattaforme  di  crowdfunding”  e  che  quindi  dovrebbero  rientrare  in  questo  regime
specifico  di  informative  sopra  citato  o  aver  la  possibilità  di  usufruire  di  un  nuovo
formato "domanda e risposta" anche in questo caso realizzato tramite atti delegati.
Questo regime specifico,  metodo opzionale di  redazione del  prospetto,  riguarderà in
ogni caso le PMI che non quotano titoli sui mercati regolamentati e che offrono azioni e
titoli  di debito non ibridi;  in merito al  considerando n° 46 viene chiarito che questo
formato/regime  “dovrebbe essere  concepito  in  modo  da  ridurre  al  minimo i  costi  a
carico delle PMI, autorizzandole a redigere il prospetto esse stesse, facendo affidamento
sulle proprie capacità”.
Molto importante è l'aver innalzato il limite di esenzione per la redazione obbligatoria
del  prospetto,  sino  a  500000  EUR,  ma  questo  non  vieterà  ai  vari  Stati  membri  di
imporre  delle  adeguate  alternative  informative,  a  patto  che  siano  proporzionate  ed
equilibrate alle emissioni con queste tipologie di corrispettivi. Questo limite è scelto da
legislatore  comunitario  per  evitare  la  sproporzione  dei  costi  di  produzione  di  un
prospetto rispetto ai proventi attesi nel caso di un'offerta al pubblico, come avviene per
le piattaforme di crowdfunding basate sui titoli  (equity based crowdfunding).  Quindi
come riportato al considerando 12 “È pertanto opportuno che l'obbligo di redigere il
prospetto ai sensi del presente regolamento non si applichi a tali offerte su piccola scala
“ al fine di evitare una inutile frammentazione del mercato interno. Sempre all'articolo 3
del  nuovo  regolamento  viene  chiarito  che  il  prospetto  informativo  sarà  comunque
sempre obbligatorio per le offerte di titoli sui mercati regolamentati, anche se gli Stati
membri  potranno  sempre,  a  loro  discrezione,  concedere  un  regime  di  esenzione
facoltativa,  proprio  per  esentare  dalla  redazione  del  prospetto  armonizzato,  tutte  le
offerte di titoli il cui valore è ricompreso tra 500000 EUR e 10000000 di EUR (“tale
esenzione si applicherà solo alle offerte nazionali per le quali non è richiesta la notifica
del passaporto per gli Stati membri ospitanti”).
E'  stata  aggiornata  inoltre  la  definizione  di  PMI  “un’impresa  che  ha  una
capitalizzazione  di  borsa  media  inferiore  a  200  000  000  EUR  sulla  base  delle
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quotazioni  di  fine anno dei  tre  precedenti  anni civili”.  In precedenza la  market  cap
doveva esser minore di 100000 Euro.
Si sono appena chiuse il 9 giugno 2016 in Italia, le consultazioni sulla modifica della
parte III del TUF che si sono chiuse il 9 giugno. Come si evince all’art. 69 del testo per
consultazione del decreto legislativo del Ministero dell’Economia e delle Finanze
“Nella Sezione VI (Mercato di crescita per le PMI), in attuazione dell’articolo 33 di
MiFID II, l’articolo 69 riconosce ai gestori di MTF la possibilità di chiedere che l’MTF
gestito sia registrato dalla Consob come “mercato di crescita delle PMI”. A tal fine
sono individuati i requisiti che l’Autorità di vigilanza deve accertare per procedere alla
registrazione. Sono altresì individuati i presupposti per la revoca della registrazione,
che  può  avvenire  anche  su  richiesta  del  gestore  dell’MTF.  Si  prevedono  inoltre  le
condizioni e le conseguenze dell’ammissione a negoziazione in assenza di domanda da
parte dell’emittente, che deve in ogni caso essere informato e non deve aver sollevato
obiezioni. La disciplina in materia sarà completata dagli atti delegati la cui adozione è
demandata alla Commissione Europea”.
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3.3 Verso una regolamentazione a livello europeo del crowdfunding.
3.2.1 La situazione nel Regno Unito
Abbiamo  visto  nel  secondo  capitolo  a  che  punto  siamo  arrivati  in  Italia  sulla
regolamentazione dell’equity crowdfunding,  e  adesso cercheremo di  capire  qual’è  la
situazione nel resto d’Europa e se vi saranno a breve concrete possibili opportunità di
una armonizzazione regolamentare tra i 28 Stati Membri. Attualmente non risulta, un
fenomeno,  che  ricade  all’interno  di  varie  discipline  armonizzate  (sollecitazione
all’investimento,  Direttive  MiFID,  Transparency,  sul  Prospetto  ecc..);  l’Italia  ha
dimostrato sicuramente di essere un passo in avanti rispetto al resto d’Europa, ma questa
situazione a livello comunitario, comporta "l’introduzione di un sensibile elemento di
incertezza per il quadro normativo applicabile e per l’intervento delle rispettive Autorità
di  controllo  indipendenti  nazionali  deputate  a  vigilare  sul  fenomeno,  che  potrebbe
risultare eterogeneo"198.
Uno  dei  primi  interventi  in  ambito  comunitario,  seppur  lontano  da  obiettivi  di
armonizzazione, lo possiamo far risalire alla "Avvertenza per gli Investitori" da parte
dell’ESMA,  che  metteva  già  nel  Settembre  del  2012,  in  guardia  dalle  "Insidie
dell’investimento on-line"199. Un piccolo passo, ma ovviamente non sufficiente; si pensi
che nei vari paesi  i portali on-line operano secondo modalità differenti tra loro. 
La  Commissione  Europea  pertanto  il  3  Ottobre 2013,  ha lanciato una consultazione
pubblica durata fino al 31 dicembre 2013, ciò sicuramente al fine di "invitare i cittadini,
le  imprese  e  gli  altri  stakeholders a  condividere  il  loro  punto  di  vista  in  merito  ai
potenziali benefici e ai rischi del crowdfunding"200. 
198Si veda ALVISI P., Equity crowdfunding: uno sguardo comparatistico, in “Rivista di Diritto Bancario. 
Dottrina e giurisprudenza commentata”, pag.11 , Marzo 2014,
199Dove  le  raccomandazioni  principali  verso  gli  investitori  al  dettaglio  sono  quelli  di  diffidare  da
promesse di rendimento elevate,  mettersi in guardia dai  possibili  rischi  che possono celarsi  dietro
l’investimento, verificare se la società che sollecita all’investimento sia munita delle autorizzazioni
necessarie.  Fare  particolare  attenzione  a  quei  software  che  possono generare  automaticamente  un
ordine o una transazione. 
Si veda :https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/investor_warning_-_it_0.pdf.
200 Si Veda MIRRA V. in "EQUITY CROWDFUNDING: LA GUIDA PRATICA. Come orientarsi in tema
di raccolta fondi, start up e nuovi finanziamenti"; pag 12, FILO DIRITTO. 2014. 
In Italia al 2014 risultavano ben 21 piattaforme (con 2 in fase di lancio), delle quali 12 del modello
reward besed, 7 donation based, 2 nel social lending e solamente 2 nello schema equity based. (una di
quest’ultima tipologia, fondata e con sede proprio a Livorno , la "StarsUp SRL", la prima a esser stata
autorizzata e a entrare nell’apposito registro Consob, e il cui Presidente e co-fondatore Matteo Piras ha
curato l’introduzione del breve saggio visto sopra in questa nota)
Si veda :http://www.filodiritto.com/documenti/2014/mirra_crowdfunding-interattivo.pdf.
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In particolare da questa consultazione emergono alcuni fattori critici che possono colpire
sia  l’investitore  che  l’impresa  e  sui  quali  sarebbe  consigliabile  intervenire  a  livello
regolamentare in Europa, quali201:
 prima dell’investimento i  futuri  azionisti  dovrebbero essere messi  al  corrente
dell’assenza  di  un  mercato  secondario  che  possa  tutelare  l’investitore  nel
processo di exit dall’investimento. 
 rischi di  frode e di antiriciclaggio.
 problematicità nell’esercizio dei diritti amministrativi delle varie partecipazioni,
e  il  rischio  che  si  incorra  in  rischi  di  diluizione  dell’investimento  qualora
l’azienda decida emettere all’improvviso nuove azioni
 problematicità  per  le  imprese  in  termini  di  brevetti  o  diritti  di  proprietà
intellettuale che vengono messi subito a disposizione e a conoscenza della folla
(crowd) e del mercato (un problema simile a quello visto per la SPAC). 
Si  auspicano  quindi  degli  interventi  regolatori  a  livello  comunitario  al  fine  di
armonizzare  il  processo  di  raccolta  del  capitale,  riducendo  i  costi  dell’operazione
(informativi  e  di  promozione),  e  magari  anche  eliminando  dei  vincoli  o  limiti,
riguardanti la natura soggettiva dei potenziali investitori o le soglie massime e minime
di  investimento.  L’Italia  rimane  l’eccezione  avendo  già  regolamentato  l’Equity
crowdfunding,  ma nella  maggior  parte  dei  restanti  paesi  europei,  dove tuttalpiù si  è
assistito ad accordi tra gestori di portali e relative Autorità competenti del settore, che si
sono limitate nell’emanazione di semplici "avvertenze" nel tentativo di metter in guardia
dai  possibili  rischi  non  essendo  tali  sollecitazioni  all’investimento  sotto  la  sfera  di
controllo delle stesse Autorità.
In Gran Bretagna al  2014,  specialmente l’equity e  il  loan  based crowdfunding,  non
erano vietati, ma vi era ancora una assenza di regolamentazione anche se iniziavano a
delinearsi i primi dibattiti al riguardo (a differenza dei modelli donation e reward model
che venivano ritenuti non complementari con le fattispecie di investimento finanziario,
lasciandole così fuori da un possibile ambito di regolamentazione). Venivano tuttalpiù
201European Commission- Consultation Document "Crowdfunding in the EU – Explored the added value
of potential EU action, pag 6, Brussels, 03 October 2013.
Si  veda  http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2013/crowdfunding/docs/consultation-
document_en.pdf.
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analizzati  nell’ambito  della  sollecitazione  al  pubblico  e  quindi  bisogna  agire  quali
intermediari  autorizzati  dalla  FCA  (Financial  Conduct  Authority)  oppure  operare
attraverso il regime di esenzione. L’FCA segnala in ogni caso l’alto profilo di rischio
sottolineando come "eventuali  controversie con i gestori delle platforms siano sottratte
alla competenza del Financial Ombudsman Service e non siano contemplate tra le forme
di  investimento  supportate  dal  Financial  Services  Compensation  Scheme,  da  cui
potrebbero  conseguire  difficoltà  e  oneri  per  l’investitore  nella  tutela  delle  proprie
ragioni".202 
Quindi è possibile distinguere 2 tipologie di piattaforme:
1) Quelle  autorizzate  ad  operare  nella  sollecitazione  all’investimento  e  dove  si
concede l’investimento solamente a investitori professionali e a investitori retail
non  qualificati  purché  dimostrino  di  non  investire  più  del  10%  del  loro
patrimonio.
2) Quelle  che  si  occupano  solamente  di  presentare  l’investimento,  facendo
particolare attenzione che le informazioni pubblicate sul portale non vadano a
configurarsi  come  consulenza  finanziaria  o  promozione  di  investimento  (col
rischio di dover richiedere autorizzazioni alla FCA).
In ogni caso si evince rispetto al caso italiano che le piattaforme online si rivolgono a un
pubblico indistinto di imprese o start up e gli investitori possono investirvi qualsiasi
somma o entità. I risultati nel 2014 sono stati notevoli, con una raccolta complessiva nel
Regno Unito di circa €111 milioni rispetto agli €1,3 raccolti in Italia. Il segnale che forse
in Italia si siano messi talmente tanti paletti nel tentativo di garantire una maggior tutela
nei confronti dell’investitore col risultato finale di aver limitato le opportunità di tale
fenomeno?
202Si veda J. Gray,  The legislative Basis of Systemic Review and Compensation for the Mis-Selling of
Retail Financial Services and Products, in 2004 Statute Law Review 25(3), p.196 ss.; cfr. anche Financial
Services  Compensation  Scheme,  Annual  Report  and  Accounts,  2011/12,  disponibile  sul  sito
http://www.fscs.org.uk/uploaded_files/Publications/Annual_Reports/annual-report-2011-12.pdf.
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Figura 8: Confronto processo di quotazione tra UK e Italia 
Fonte: crowdfundngbuzz ALLEGRENI F. .(2015)
Anche se di  recente in Italia,  grazie  al  Decreto  Investment Compact,  è  stata  data la
possibilità anche alle c.d. PMI innovative di poter riceve finanziamenti tramite l’equity
crowdfunding, ciò risulta riduttivo se paragonato al modus operandi del Regno Unito203.
Altra differenza di non poco conto rispetto al contesto anglosassone, sono i costi legali,
amministrativi  e  notarili  (pensiamo  alla  modifica  dello  statuto),  convocazioni  per
203Basti pensare che ad inizio 2015 si contavano (da quanto dichiarato da Mattia Corbetta, Membro della
segreteria tecnica del MISE) in Italia  circa  5000 PMI innovative.  Un numero irrisorio rispetto alle
circa 4 milioni di PMI totali. Abbiamo già accennato nel 2° capitolo ai problemi parzialmente risolti
dal nuovo Regolamento Consob e della facoltà per le piattaforme dell’opt in.  C’è da riflettere,  in
quanto, in UK fin da subito il modo di investire non è stato snaturato, passando tramite una modalità
offline da un intermediario bancario o SIM, per svolgere alcuna profilatura del cliente ai sensi MiFID
al superamento di determinate soglie di investimento, ma al contrario, semplicemente la FCA impone
che venga sottoposto al futuro investire, direttamente sul sito della piattaforma (che deve essere già
tempestato da tutta  una serie  di  avvertenze)  alla  compilazione di  unico un questionario online.  E
inoltre  la  FCA consente  all’investitore  di  "impegnare  i  fondi  senza  passare  da  un  intermediario
finanziario, come previsto da Consob, ma depositandoli in un escrow account gestito da piattaforme
online certificate a livello europeo come GoCardless o MangoPay. Lo stesso avviene anche in Francia,
in Spagna, in Olanda, in Svezia…"
Si veda ALLEGRENI.  F.  in "Come migliorare il  regolamento dell’equity crowdfunding in Italia",
12/02/2015,http://www.crowdfundingbuzz.it/come-migliorare-il-regolamento-dellequity-
crowdfunding-italia/.
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aumenti  di  capitale,  apertura di un conto presso intermediari  finanziari  indicati  dalla
piattaforma, tutti costi che in Italia vanno sostenuti ancor prima che si abbia la certezza
ufficiale che la campagna di raccolta dei fondi abbia raggiunto il target prefissato204.
Tutti costi che il mercato UK invece tenta di spostare (o quanto meno ridurre) alla fine
del processo di raccolta.
3.2.2.  I  primi  tentativi  di  convergenza  e  armonizzazione  del   crowdfunding
all’interno dell’Unione Europea e in Italia
Ci eravamo fermati  all’elencazione dei  punti  critici  della  consultazione lanciata  il  3
Ottobre 2013 dalla Commissione Europea che riprendeva quanto ribadito già dal green
paper “Long term financing of the European economy”, ossia del futuro ruolo chiave
quale forma di finanziamento alternativo per start up e PMI. 
Anche  se  in  particolar  modo  per  l’equity  crowdfunding non bisogna  sottovalutare  i
classici  rischi  di  asimmetria  informativa  che  ricadono  in  particolar  modo
sull’investitore; pensiamo al fatto che per le quote che vengono sottoscritte non vi sono
state precedenti negoziazioni e quindi non vi è l’impossibilità di poter risalire al loro
valore intrinseco effettivo, se non dopo aver investito con i connessi rischi di potenziale
fallimento dell’operazione. Vediamo quindi in relazione alle criticità che abbiamo visto
nei precedenti paragrafi, quali possono essere le garanzie contro le varie praticità illegali
legate al crowdfunding:
1) Una delle soluzione proposte al rischio di frode, è quello di spingere sempre più
verso l’utilizzo dei social media come canali di comunicazione. Secondo quanto
si conviene alla direttiva sull’E-commerce (Direttiva 31/2000/CE), i possessori
dei progetti  di impresa devono specificare lo scopo della propria attività e le
piattaforme  devono  sempre  esser  a  conoscenza  se  tali  attività  stanno  per
perseguire obiettivi illegali ed eventualmente esser ritenute responsabili, nel caso
non eliminassero le informazioni illegali.
2) Per quanto riguarda la tutela dei diritti sulla proprietà intellettuale, se il progetto
viene  pubblicato  prima che  la  richiesta  di  brevetto  venga considerata  valida,
potrebbe alla fine esser rigettata e ciò potrebbe comportare di fatto un’assenza di
novità  o  innovatività  nel  progetto.  Senza  considerare  i  costi  per  ottenere  i
brevetti a livello europeo, che quindi ci si auspica in un futuro prossimo possano
204Al paragrafo 3 dell’Allegato 3 del "Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio tramite portali on-
line" aggiornato alle modifiche apportate dalla delibera n. 19520 del 24 febbraio 2016
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ridursi grazie alla c.d. "European unitary patent package" che dovrebbe poter
assicurare una copertura legale in almeno 25 Stati Membri riducendo gli oneri e i
costi amministrativi205.
3) Sui problemi riguardanti le normative antiriciclaggio, al 2013 queste risultavano
differenti da Stato Membro a Stato Membro, anche se la direttiva AML (Anti
Money Laundering Directive) ha permesso di arrivare ad una armonizzazione
minima.
Come poter sprigionare e catturare al meglio le opportunità fornite dal crowdfunding?
Dalla consultazione dell’Ottobre 2013 emersero tali raccomandazioni:
 Creando una consapevolezza del fenomeno nel  processo di raccolta  e misure
molto più semplificatrici, non soltanto nei confronti dei cittadini ma anche delle
PMI  e  social  entrepreneurs  (chi  si  occupa  di  imprenditoria  sociale),  e  altre
iniziative annunciate dalla Commissione Europea nell’"Entrepreneurship 2020
Action Plan" 206.
 Spingendo i vari  governi nazionali,  verso tale via di allocazione delle risorse
anche  in  merito  alle  concessioni  di  fondi  pubblici,  cercando  di  evitare
comportamenti di abuso o creando modelli di finanziamenti privi di meccanismi
basati sul merito di ogni singolo progetto.
 Cercare di garantire un ampio accesso alle piattaforme online a livello europeo,
con  il  fine  di  incrementare  le  scelte,  la  competizione  tra  piattaforme,  e  una
possibilità di raccolta di capitali su un pubblico molto più vasto di investitori,
sfruttando la struttura legale creata dalla Direttiva sull’E-commerce.
 A causa di eccessive misure di protezione nei confronti degli investitori,  con un
accesso a tale canale di finanziamento, legato ad alti  ad alti requisiti, a meno di
non effettuare delle transazioni al di sotto di determinate soglie (pensiamo alla
normativa italiana)  che ne hanno compromesso l’obiettivo iniziale,  facendolo
205 L’ unitary patent package si compone di 2 regolamenti approvati entrambi il 17 Dicembre 2012 dal 
Parlamento Europeo e dal Consiglio (Regulation n. 1257/2012 e Regulation n. 1260/2012)
206Non  a  caso  nel  Piano  di  azione  per  l’imprenditorialità  2020  emanato  per  rilanciare  lo  spirito
imprenditoriale in Europa, viene ribadito che vi è " la necessità di modificare la vigente legislazione
finanziaria nazionale al fine di agevolare nuove forme alternative di finanziamento per le start-up e le
PMI in generale, in particolare per quanto concerne le piattaforme di microfinanziamento diffuso
(crowd funding) oltre a contemplare la necessità di  semplificare la  legislazione fiscale al  fine di
stimolare l'ulteriore sviluppo di mercati finanziari alternativi come ad esempio gli investimenti dei
business angel".  Infatti proprio su questo ultimo tema relativo ai business angel il nuovo regolamento
n. 19520  deliberato dalla Consob il 24 febbraio 2016, sembra aver ascoltato le raccomandazioni della
Commissione Europea.
Si veda Entrepreneurship 2020 Action Plan - Reigniting the entrepreneurial spirit in Europe Brussels
09.01.2013, COM(2012) 795 final. Pag 10.  In  http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?
uri=CELEX:52012DC0795&qid=1463410785594&from=IT.
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cadere al di fuori dagli ambiti legislativi dell’UE.
Bisogna tenere in considerazione il fatto che secondo la Direttiva sul Prospetto le offerte
che  stanno  al  di  sotto  dei  €  5  mln  restano  fuori  dal  suo  campo di  applicazione,  e
vengono regolamentate dalle relative discipline nazionali oltre a possibili esenzioni per
quelle il  cui  corrispettivo totale  non va a superare le € 100 000  (anche se vi sono
sempre  delle  esenzioni  obbligatorie  che  le  singole  normative  nazionali  non possono
calpestare)207. 
Gli  intermediari  finanziari  che  prestano  servizio  di  intermediazione  finanziaria  sulle
piattaforme  online  (dove  vengono  offerti  dei  titoli)  devono  essere  autorizzati  e
compliant  ai  sensi  della  MiFID  beneficiando  di  un  passaporto  a  livello   Europeo.
Abbiamo già accennato al fatto che per gli intermediari finanziari che si occupano di
consulenza,  ricezione  e  trasmissione  di  ordini  per  gli  investitori,  gli  Stati  Membri
possono applicare ai sensi dell’articolo 3 MiFID il c.d. "regime di esenzione"208.
In caso di acquisto di azioni, il trading è consentito tra gli investitori sulla piattaforma e
quest’ultima dovrebbe essere qualificata come un MTF209. 
Ovviamente nelle intenzioni della Commissione non vi è solo l’obiettivo di disciplinare
a  livello  europeo  solamente  l’equity  crowdfunding,  ma  anche  il  lending  based
crowdfunding (peer-to-peer) il quale è rimasto al di fuori dagli schemi regolamentari
bancari  a  livello  europeo,  al  punto  tale  che  le  piattaforme non possono  raccogliere
depositi  per  conto proprio,  e  da non esser  rientrata  nel  campo di  applicazione della
"European Payment Services Directive" (direttiva comunitaria 2007/64/CE), sebbene la
sua implementazione a livello nazionale ha dovuto coprire anche tale modello. Il peer to
peer lo  si  può  paragonare  per  certi  aspetti  alla  tradizionale  raccolta  tramite  canale
207L’obiettivo  della  consultazione  era  proprio  quello  di  raccogliere  informazioni  sulle  normative
nazionali riguardanti le offerte comprese tra le € 100000 e i € 5mln per cercare di capire se possano essere
compatibili con le offerte relative alle varie campagne di crowdfunding.
208Dal questionario di accompagnamento della consultazione, si invitano le Autorità dei vari Stati 
membri  a riferire se e in che modo esse attuano questo regime.
209A tal fine è doveroso citare il caso di una piattaforma francese, denominata "Alternativa", la quale da 
l’opportunità agli investitori di "comprare e cedere le azioni delle società nelle quali hanno investito 
in un mercato alternativo (multilaral trading facility) promosso e gestito dalla piattaforma stessa a 
beneficio dei propri investitori, consentendo quindi (almeno in via teorica), la possibilità di 
smobilizzare l’investimento in tempi ragionevolmente più brevi".
Si veda PIATTELLI U. in " Il crowdfunding in Italia: una regolamentazione all’avanguardia o una 
occasione mancata?" Giappichelli Editore, Torino;2013 ,pag 95  in  https://books.google.it/books?
id=24N4AgAAQBAJ&pg=PA95&lpg=PA95&dq=Equity+Crowdfunding+Piattaforme+online+
Multilateral+Trading+Facilities&source=bl&ots=dsBnzHF6dS&sig=wZE80w0k33uEd1k5RLPi
SSB1uME&hl=it&sa=X&ved=0ahUKEwiT_N_l-
uHMAhXKhSwKHVsnDfEQ6AEIRjAA#v=onepage&q=Equity%20Crowdfunding
%20Piattaforme%20online%20Multilateral%20Trading%20Facilities&f=false.
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bancario210. I gestori di portali vanno nell’albo degli istituti di pagamento regolamentati
ai  sensi  dell’articolo  114-sexies  del  TUB.  Al  2014  esistevano  solo  due  piattaforme
specializzate nel lending crowdfunding, la prima, Smartika S.p.A. Che rientra proprio
nell’albo  sopracitato,  mentre  la  seconda,  "Prestiamoci",  controllata  da  Agata  S.p.A.
intermediario  finanziario  iscritto  all’albo  previsto  dall’articolo  106  del  TUB  (nella
versione precedente alla riforma del titolo V).
Smartika  nasce dalle  ceneri  di  Zopa Italia,  bloccata  nel  2009 da Banca  d’Italia  ed
eliminata dall'elenco degli intermediari finanziari perché la procedura – che consisteva
nel far confluire e restare i bonifici dei prestatori sul proprio conto corrente, piuttosto
che  passare  direttamente  nelle  mani  del  prenditore  di  fondi  e,  tale  pratica  secondo
Bankitalia – si configurava come una forma di attività bancaria, ma senza le dovute
tutele  che  vengono  riservate  ai  depositi  bancari.  Prestiamoci  da  parte  sua,  è  stata
rilanciata  a fine 2013 con l’ingresso dell’incubator   Digital  Magics (quotato su Aim
Italia), dopo aver sospeso temporaneamente l’attività nel 2012 per carenza di capitale. 
Il  lending based crowfunding rappresenta  una  attività  che  in  Italia  è  sottoposta  alla
disciplina del TUB; pensiamo "all’acquisizione di fondi con obbligo di rimborso, sia
sotto  forma di  depositi  sia  sotto  altra  forma"  di  cui  all’articolo  11.  Sappiamo  che
l’attività di raccolta del risparmio tra il pubblico, a differenza di quella di esercizio del
credito  (che  può essere  svolta  anche da  intermediari  finanziari  autorizzati  iscritti  in
apposito albo della Banca d’Italia211), è riservata a banche. Tuttavia questa definizione
non viene precisata dal TUB e quindi ci si affida alla giurisprudenza per individuare tale
fattispecie: "quest’ultima ai fini della qualificazione del concetto di pubblico in tema di
abusiva raccolta  del risparmio, ritiene rilevante la  potenziale estensione dell’attività,
vale  a  dire  il  fatto  che  essa  si  rivolga,  con  forme  di  contrattazione  impersonali  e
standardizzate,  ad una cerchia di persone potenzialmente vaste"212.   La raccolta può
210In Italia la PSD (Payment Services Directive) è entrata in vigore con il D.Lgs. n. 11/2010 con la 
immediata conseguenza che i servizi di pagamento che potevano in precedenza esser svolti dagli 
intermediari finanziari degli elenchi precedenti degli ex articoli 106 e 107 TUB, adesso è riservato a 
banche e istituti di moneta elettronica, alla BCE, allo Stato Italiano e altri Stati comunitari, alle Poste 
Italiane e alle P.A. Statali, regionali, locali, comprendendo così anche soggetti differenti dai classici 
enti creditizi e finanziari.
211Si veda l’articolo 106 del TUB. Questo prima della riforma del Titolo V dello stesso Testo unico,
apportata dal D.Lgs  n.141/2010, ossia quando gli intermediari finanziari erano iscritti in tale elenco
generale ex articolo 106, qualora svolgessero la loro attività verso il pubblico, altrimenti andavano in
un’apposita  sezione  dell’elenco  generale  ex  articolo  113 TUB, e comunque solo quando avevano
determinati requisiti dimensionali e parametri di rischiosità si dovevano iscrivere  nell’elenco speciale
dell’ex articolo 107 TUB. Fino al Decreto Ministeriale del 2 aprile n. 53/2015, entrato in vigore il 23
maggio 2015, tale riforma non era ancora entrata in vigore, e nel frattempo vi era un regime transitorio
piuttosto  complicato  che  ha  fatto  perdurare  l’esistenza  dei  vecchi  elenchi  di  cui  agli  articoli
106,107,113 con l’applicazione delle vecchie norme del TUB abrogate o modificate dalla riforma del
D.Lgs n. 141/2010. 
212Si veda PIATTELLI U. in " Il crowdfunding in Italia: una regolamentazione all’avanguardia o una 
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essere effettuata in forma di depositi o altri modi.
Per l’accesso al nuovo albo (art. 196 TUB post riforma Titolo V) si "limita finalmente
l’ambito della riserva di attività degli intermediari finanziari alla sola concessione di
finanziamenti"  ("concessione di finanziamenti sotto qualsiasi forma" nei confronti del
pubblico). Potranno svolgere anche attività di servicing213. Dal 12/05/2015 , data in cui è
stata  pubblicata  la  Circolare  n.288  del  3.4.2015  (“Disposizioni  di  vigilanza  per  gli
intermediari finanziari”),  non è più possibile iscriversi  ai  vecchi  elenchi (generale e
speciale citati a nota 211), e gli intermediari che vi erano iscritti prima della riforma del
2010, sono stati  sottoposti ad un "periodo transitorio di 12 mesi volto ad assicurare
l’ordinato passaggio dal vecchio al nuovo regime normativo disciplinato dall’art. 10 del
D.Lgs 141". Periodo transitorio che è terminato il 12/05/2016.214
Si può arrivare alla conclusione che a tali intermediari si vanno ad applicare obblighi di
vigilanza informativa, regolamentare ed ispettive cui vengono sottoposte le banche, e
quindi i gestori di portali di lending crowdfunding, qualora l’attività da essi svolta andrà
a ricadere nella "concessione di finanziamenti sotto qualsiasi forma nei confronti del
pubblico", saranno soggetti agli obblighi di vigilanza sopra citati215. Viene comunque ad
essere  rafforzato  "l’impianto  delle  regole  e  dei  poteri  sugli   intermediari  finanziari
iscritti nell’albo unico. Viene, infine, introdotto un regime di vigilanza consolidata sui
gruppi finanziari"216.  Oltre alle banche, anche gli intermediari finanziari, dal 1° gennaio
occasione mancata?" Giappichelli Editore, Torino;2013 ,pag 108.
213Per servicing si intende l’attività di riscossione dei crediti ceduti e servizi di cassa e di pagamento ai 
sensi dell’art. 2, commi 3, 6 e 6-bis della legge 30 aprile 1999, n. 130 in materia di cartolarizzazione 
dei crediti 
214Comunicazione Banca d’Italia, "Riforma del Titolo V TUB. Adempimenti per gli operatori", 
Dipartimento di Vigilanza Bancaria e Finanziaria, Servizio di Supervisione Intermediari Finanziari, 12
giugno 2015 in 
https://www.bancaditalia.it/compiti/vigilanza/intermediari/comunicazione_adempimenti.pdf.
215 Con la riforma del Titolo V viene superata e l’istituzione del nuovo albo all’articolo 106 del TUB, ci
si  lascia finalmente alle  spalle  la  precedente bipartizione tra  quegli  intermediari  finanziari  inseriti
nell’Elenco  speciale  e  sottoposti  a  vigilanza  prudenziale  della  Banca  d’Italia,  e  quelli  inseriti
nell’Elenco generale, assoggettati a forme di controllo più blande.  
216Quest’ultima rappresenta una delle novità più rilevanti della riforma del Titolo V (per mano del D.Lgs,
n.141/2010)  vista  l’introduzione  dell’articolo  109  TUB  che  da  alla  Banca  d’Italia  l’incarico  di
individuare i soggetti che compongono il gruppo finanziario. La Capogruppo (che  potrà essere sia un
intermediario finanziario sia una società finanziaria ai sensi dell’art. 59, comma 1, lett. b), TUB  o
diviene l’unico referente con la suddetta Autorità in materia di vigilanza consolidata, e al tempo stesso
visto  il  suo  ruolo  di  direzione  e  coordinamento,  emanerà  disposizioni  alle  varie  componenti  del
gruppo, secondo quanto impartito dalle istruzioni della stessa Autorità. Oltre alle banche, anche gli
intermediari finanziari, dal 1° gennaio 2014 sono assoggettate alle norme di Basilea 3 introdotte dalla
CRD IV e dalla CRR, quindi "si conferma la scelta di applicare agli intermediari finanziari, con i
necessari adattamenti, lo stesso regime prudenziale di misurazione e controllo dei rischi delle banche,
in  modo da  assicurare  il  mantenimento della  vigilanza equivalente e  presidiare  -  in  linea  con gli
orientamenti  internazionali  -  i  rischi  dello  shadow banking",  anche  se  per  venire  incontro  al  c.d.
Principio  di  proporzionalità,  si  son  dovute  inserire  delle  norme  specifiche  per  gli  intermediari
finanziari per quanto concerne i requisiti di capitale. Pensiamo ad esempio a quegli intermediari come
le banche che effettuano la raccolta di risparmio presso il pubblico e che sono obbligate a detenere un
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2014 sono assoggettate alle norme di Basilea 3 introdotte dalla CRD IV e dalla CRR
(per i pillar I e II,  prediligendo di fatto la tecnica normativa del rinvio), almeno per
quanto concerne, parzialmente l’ambito dei requisiti patrimoniali a fronte dei rischi di
credito  assunti.  Gli  intermediari  finanziari  in  questo  caso  non potendo  effettuare  la
raccolta  del  risparmio  presso  il  pubblico  rispetto  alle  banche,  sono  leggermente
agevolati poiché necessitano  requisito patrimoniale a fronte dei rischi di credito e di
controparte  deve avere un coefficiente  minimo delle  attività  ponderate  per  il  rischio
(RWA-Risk Weighted Assets), inferiore del 2% (come descritto a nota 216).
Non sono invece tenuti  a  seguire  le  stesse regole che si  applicano agli  intermediari
bancari, in merito ai seguenti aspetti:
 rischio di liquidità e leva finanziaria: che richiederebbero l’adozione di specifici
presidi organizzativi e valutazioni in ambito del processo ICAAP
 riserva di conservazione del capitale e riserva di capitale anticiclica.
L’accesso al nuovo albo (art. 106 TUB) consente se autorizzati, anche in via subordinata
e previo invio a Banca d’Italia di una relazione sui presidi organizzativi predisposti, di
poter svolgere:
 ai sensi dell’articolo 114-quinquies TUB (se autorizzati ed iscritti presso l’albo
degli  istituti  di  moneta  elettronica,)  di  poter  svolgere  anche  l’attività
di"emissione di moneta elettronica e la prestazione di servizi  di  pagamento",
predisponendo un patrimonio destinato.
 Servizi di investimento; attività connesse e strumentali
 distribuzione di prodotti assicurativi; gestione di fondi pubblici
Per  preservare  e  dare  la  precedenza  allo  svolgimento  delle  attività  tipiche
dell’intermediario  (viste  sopra),  queste  attività  vengono  svolte  in  via  subordinata
dagli intermediari217.
requisito patrimoniale a fronte dei rischi di credito e di controparte deve avere un coefficiente minimo
delle  attività  ponderate  per  il  rischio  (  RWA  - Risk  Weighted  Assets  )  pari  all’8%,  a  differenza  degli
intermediari  che non svolgono raccolta presso il pubblico che potranno beneficiare di un coefficiente
pari  al  6%. Viceversa in  merito  alla  c.d.  concentrazione dei  rischi,  ossia  l’esposizione verso  un
cliente  o un gruppo di clienti connessi, gli intermediari finanziari dovranno rispettare gli stessi limiti
prudenziali  che  si  applicano  alle  banche  e  quindi  non  potranno  superare  il  40%  del  capitale
ammissibile. 
    Si veda Banca d’Italia, Bollettino di Vigilanza n.5, Circolare n. 288 del 3 aprile 2015 – Fascicolo
«Disposizioni di vigilanza per gli intermediari finanziari»; Provvedimenti di carattere generale delle
autorità  creditizie  Sezione  II  -  Banca  d'Italia,  pag  33-35-38  in
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/bollettino-vigilanza/2015-05/201505011_II33.pdf.
217Tuttavia e purché l’intermediario eserciti  l’attività di  concessione dei finanziamenti sotto qualsiasi
forma nei confronti del pubblico, potrà anche svolgere in via non subordinata le attività di erogazione
di  finanziamenti  agevolati  e  gestione  di  fondi  pubblici,  non  venendo  nemmeno  considerati
intermediari minori, intendendosi per tali quegli "intermediari che non: i) abbiano un attivo superiore a
250 milioni di euro; ii) siano capogruppo di un gruppo finanziario; iii) abbiano effettuato operazioni di
raccolta  tramite  strumenti  finanziari  diffusi  tra  il  pubblico;  iv)  abbiano  originato  operazioni  di
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Gli  intermediari   minori  (descritti  a  nota  213 e  che  per  esclusione  possono entrare
nell’albo unico, sono quelli al di sotto di 250 mln di euro di attivo e che svolgano
l’attività di concessione di finanziamenti, purché non in via prevalente o rilevante,
nella  forma  del  rilascio  di  garanzie)  vengono  assoggettati  ad  una   disciplina
prudenziale semplificata, che consente loro di non dover subire stress test e inviare
alla  Banca d’Italia una rendicontazione ai  fini  ICAAP nell’ambito del II  Pilastro,
(ossia  una  esenzione  dalla  normativa  in  materia  di  valutazione  aziendale
dell’adeguatezza patrimoniale), né dover per forza calcolare l’ammontare (a livello
prospettico) del capitale interno complessivo. 
Per assicurare organicità, la tecnica normativa segue un approccio di tipo modulare, in
base  al  quale  la  regolamentazione  è  incentrata  sulla  disciplina  degli  intermediari
finanziari, mentre i regimi degli altri soggetti vigilati (ad es., confidi) sono contenuti in
capitoli ad hoc, che disciplinano esclusivamente i profili specifici di ogni tipologia di
operatori, rinviando per il resto alla disciplina generale. 
Ritornando  alla  situazione  del  crowdfunding a  livello  europeo,  i  dati  riportati  dalla
Comunicazione della Commissione al Parlamento europeo218, ci dicono, che pur essendo
un mezzo di raccolta di capitali, con un altissimo potenziale, le stime per il 2013, non
erano che di appena 1 mld di euro; sicuramente ancora livelli non elevati rispetto al
canale di finanziamento bancario che nel 2011 in Europa raggiunsero circa 6000 mld di
euro di prestiti al dettaglio. E abbiamo già accennato ai numeri disastrosi riportati da una
recente Survey svolta da BCE e Commissione Europea (SMEs' Access to Finance survey
2013) si può notare una decrescita delle fonti di finanziamento disponibili per le PMI (-
11% credito bancario, -4% credito commerciale, - 13% finanziamenti pubblici). Quindi
mai come in questo momento  il crowdfunding (in tutte le sue possibili varianti) può
rappresentare un  punto di incontro alternativo tra imprenditori e finanziatori (famiglie,
business  angel ecc.),  riducendo  le  distanze  e  quindi  anche  le  possibili  asimmetrie
cartolarizzazione; v) svolgano l’attività di concessione di finanziamenti, in via prevalente o rilevante,
nella forma del rilascio di garanzie; vi) svolgano attività di servicing; vii) siano autorizzati anche alla
prestazione di servizi di pagamento, all’emissione di moneta elettronica o alla prestazione di servizi di
investimento;  viii)  operino  in  strumenti  finanziari  derivati  con  finalità  speculative;  ix)  eroghino
finanziamenti agevolati o gestiscano fondi pubblici". 
Si  veda Si  veda Banca d’Italia,  Bollettino di  Vigilanza n.5,  Circolare n.  288 del  3 aprile  2015 –
Fascicolo  «Disposizioni  di  vigilanza  per  gli  intermediari  finanziari»;  Provvedimenti  di  carattere
generale  delle  autorità  creditizie  Sezione  II  -  Banca  d'Italia,  pag  37  in
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/bollettino-vigilanza/2015-05/201505011_II33.pdf.
218COM (2014) 172 final "Sfruttare il potenziale del crowdfunding nell'Unione europea". Bruxelles, 
27/03/2014 
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informative tra questi 2 attori219, aiutando anche gli imprenditori dal lato del marketing,
a  comprendere  meglio  le  esigenze  dei  finanziatori.  Fino  ad  ora  si  sono  distinti  2
tipologie di crowdfunding:
1) Con ritorno finanziario, quello meno conosciuto tra gli investitori ed ovviamente
più rischioso per i finanziatori (all’interno del quale sicuramente possiamo farvi
rientrare le 2 forme investment e lending based) e che va a collegarsi a varie
normative: la CRD IV e la CRR, la direttiva relativa al prospetto, la già citata
European Payment Services Directive,  la direttiva sui GEFIA, il  regolamento
sugli EuVECA ed EuSEF.
2) Senza  ritorno  finanziario   (crowd  sponsoring),  di  cui  non  ci  occuperemo.
Secondo i risultati della consultazione, opera già con discreti livello di successo
e  circa  l’81% delle  piattaforme opera  già  a  livello  transfrontaliero  e  il  resto
cercherà di attrezzarsi per poter intraprendere questa via in futuro.
Senza ombra di dubbio per creare maggior coesione a livello europeo, bisognerebbe
intervenire in merito alle diversità nei vari Stati membri delle materie antiriciclaggio, in
quanto a seconda della posizione geografica in cui avviene l’ordine o da dove vengono
forniti i capitali, potrebbero esservi delle soglie differenti che potrebbero far scattare gli
obblighi  di  verifica  da  parte  di  una  piattaforma,  ed  esentarne  altre,  a  scapito  della
concorrenza  e  competitività  tra  le  varie  piattaforme.  Nel  2013  non  a  caso  la
Commissione oltre ad aver avanzato delle proposte sulla due diligence nei confronti
della clientela, ha proposto delle modifiche direttiva antiriciclaggio e al regolamento  n.
1781/2006 con il fine di inserire delle soglie omogenee per tutti gli Stati Membri, per
cercare di eliminare o quantomeno tamponare il problema.
Altro problema che già abbiamo citato è quello che riguarda la tutela della proprietà
intellettuale, specialmente per imprenditori che mettono su start up o PMI innovative.
Nel dicembre del 2012 sono stati lanciati dei regolamenti col fine di creare una tutela
brevettuale unitaria in UE (o almeno in 25 Stati membri), e non è da escludere in tal
senso anche una soluzione a livello internazionale.
Sul crowdfunding ci sono Stati europei, come Italia, Francia e Regno Unito che hanno
già  seguito  o  stanno  esaminando  le  raccomandazioni  del  Piano  d'azione
imprenditorialità 2020 dell'UE, al fine di implementare delle azioni normative concrete. 
Nel  disciplinare  questa  forma  alternativa  di  finanziamento  bisognerebbe  riuscire  a
219Non è rara o inusuale la creazione di crowdsourcing, ossia risorse non fianziarie (competenze 
specifiche) messe a disposizione dagli investitori, che spesso danno vita a una vera e propria comunità 
a sostegno del progetto presentato dall’imprenditore.
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trovare quel giusto  trade-off tra tutela dei futuri finanziatori/investitori e sviluppo dei
vari modelli con ritorno finanziario, cercando magari di evitare di appesantire e renderlo
eccessivamente oneroso, con il rischio di ingolfare del tutto un motore ancora in fase di
rodaggio.  "Pur  senza  pregiudicare la  ricerca del  giusto equilibrio,  i  diversi  approcci
possono creare incertezza giuridica in merito a quali norme si applicano a quali forme,
nonostante  le  recenti  iniziative  volte  a  raccogliere  informazioni  di  carattere
giuridico"[....]"Inoltre, la presenza di approcci nazionali divergenti può frammentare il
mercato interno limitando i servizi offerti dalle piattaforme di crowdfunding in tutti gli
Stati  membri,  oltre  che  danneggiare  la  potenziale  crescita  del  crowdfunding in
Europa"220. Specialmente dalle piattaforme che operano nell’ambito della tipologia con
ritorno finanziario (investing e lending) si riscontrano dalla consultazione, le richieste
maggiori per un intervento normativo a livello di UE. Non a caso, al 2014, solo il 38%
delle piattaforme che hanno risposto alla consultazione, operava a livello tranfrontaliero.
Il 49% delle piattaforme pressa l’UE a inserire norme che servano a  sbloccare e far
spiccare il salto, senza freni di particolar rilievo al fenomeno in generale, mentre il 51%
concorda nel ritenere fondamentale per lo sviluppo a livello europeo, necessario,  un
incremento della tutela per gli  investitori.  Non a caso già nel 2014 si  suggeriva per
queste 2 tipologie, che le piattaforme fornissero  consulenza e che mettessero in guardia
i  futuri  finanziatori  dai  possibili  rischi  inerenti  lo  specifico  investimento.  "Il
crowdfunding  può  crescere  e  affermarsi  stabilmente  solo  se  gli  utenti  si  fidano.  Il
successo  delle  campagne  di  crowdfunding  dipende  anche  dalle  competenze  e  dalla
formazione dei suoi promotori, oltre che dal sostegno fornito dalle piattaforme e dagli
altri attori"221. Su questo aspetto la normativa italiana sembra essersi mossa con notevole
tempestività;  infatti  come  abbiamo  già  visto  in  precedenza,  da  febbraio  2016,  con
l’approvazione di  una nuova delibera Consob, sarà anche possibile  per  i  gestori  dei
portali fornire la c.d. Valutazione di appropriatezza, che veniva riservata in precedenza a
banche o SIM.
Proprio  un  quarto  delle  banche  che  hanno  partecipato  alla  consultazione,  hanno
manifestato interesse per questo nuovo business, dando il via a quella sensazione più
volte ripresa dal  Green Paper e dall’Action Plan sulla  CMU,  ossia che l’Unione dei
mercati  dei  capitali  non dovrebbe esser  perseguita  come mera alternativa al  sistema
220Si veda COM (2014) 172 final "Sfruttare il potenziale del crowdfunding nell'Unione europea". 
Bruxelles, 27/03/2014, pag 8-9
221Ramos, J. (2014) Crowdfunding and the Role of Managers in Ensuring the Sustainability of 
CrowdfundingPlatforms. Stewart J (Ed). JRC Technical Report Series, JRC Institute for Prospective 
Technological Studies,
European Commission. http://is.jrc.ec.europa.eu/pages/EAP/eInclusion/employability.html..
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bancario o al capitale di debito, bensì come qualcosa che va ad integrarsi e che vada a
cooperare  con  esso,  al  fine  di  agevolare  l’accesso  alle  varie  fonti  di  finanziamento
soprattutto alle start up e PMI. Il lending based crowdfunding ne è un esempio, ma
vedremo  più  avanti  che  lo  stesso  paragone  lo  potremo  fare  in  tema  di  c.d.
cartolarizzazioni STS. In ogni caso istituti  finanziari regolamentati,  non possono che
conferire un’immagine più sicura e un’aura di maggior credibilità ai vari progetti. "Il
crowdfunding è una forma alternativa di finanziamento che può integrare altre forme di
finanziamento tradizionali".
Sicuramente  tra  le  varie  questioni,  una  di  quelle  che  può  esser  maggiormente
compromettente,  sia  per  il  progetto  di  Unione  dei  mercati  dei  capitali,  sia  di
conseguenza, per una unione europea sulla disciplina del crowdfunding, è il  fatto di
avere  un  "trattamento  fiscale  divergente  riservato  ai  contributi  nei  diversi  Stati
membri"222.
L’Italia si  è inoltre  dimostrata rapida e veloce nell’ascoltare  la Comunicazione della
Commissione in tema di  "Orientamenti sugli aiuti di Stato destinati a promuovere gli
investimenti per il finanziamento del rischio"223, e non a caso grazie al già citato Decreto
Legge  "Investment  Compact",  ampliando  il  range  delle  imprese  ammissibili,
includendovi le PMI innovative.  
A livello europeo è allo studio anche la possibilità di far evolvere questo sistema di
raccolta fondi innovativo, in un sistema affiancato dal finanziamento pubblico, anche
perché essendo una ancora una forma di finanziamento privato agli albori, non si puòdi
certo credere che possa di colpo sostituirsi completamente ai finanziamenti pubblici che
vengono  destinati  a  quei  progetti  che  difficilmente  riescono  ad  accedere  a  risorse
finanziarie;  e in tal senso "il finanziamento misto potrebbe essere proposto sotto forma
di co-investimento in un progetto insieme a finanziatori privati (garanzie di credito per
le  operazioni  di  crowd  lending  oppure  direttamente  per  le  piattaforme  di
crowdfunding)"224.
222Ad esempio alcune forme di donazione o di investimento finanziario (in R& S o in strat up) in alcuni
Stati  membri  risultano deducibili,  mentre in  altri  no.  Queste  tematiche la  Commissione stessa ha
lanciato uno studio più approfondito che avrà sicuramente delle ripercussioni sulla creazione della
Capital  Markets  Union.  Si  veda COM (2014)  172 final  "Sfruttare il  potenziale  del  crowdfunding
nell'Unione europea". Bruxelles, 27/03/2014, pag 10-11
223Si veda C(2014) 34/2, Bruxelles, 15.1.2014
224Rispettando ovviamente tutte le norme relative alla concorrenza e agli aiuti di Stato applicabili al
finanziamento del rischio (in particolare quelle sulla trasparenza, di conformità con le disposizioni del
regolamento finanziario, di rendicontazione dell’impiego di fondi pubblici). La nuova normativa sugli
aiuti  di  Stato  va  proprio  ad  agevolare  il  finanziamento  congiunto  per  le  società  (mix  tra  risorse
pubbliche e private)
Si  veda  COM  (2014)  172  final  "Sfruttare  il  potenziale  del  crowdfunding  nell'Unione  europea".
Bruxelles, 27/03/2014, pag 12, 13
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Al  fine  di  sensibilizzare  maggiormente  l’opinione  pubblica  e  promuovere  maggiore
trasparenza la Commissione ha istituito un gruppo di esperti, composto da associazioni
di categoria e autorità di vigilanza, l’European Crowdfunding Stakeholder Forum,  cui
spetterà  anche  il  compito  di  svolgere  dei  workshop normativi  al  fine  di  ridurre  gli
ostacoli alle attività transfrontaliere, al fine di attuare il già citato  Small Business Act
emanato nel 2011 ed "allo scopo di esortare gli Stati membri a evitare  incongruenze
negli approcci nazionali che potrebbero ostacolare il mercato interno" oltre a seguire con
l’ausilio dello IOSCO la situazione normativa globale, e in particolare quella americana
al  fine  di  sostenere  degli  "sforzi  intesi  a  favorire  la  convergenza  normativa  degli
approcci a livello internazionale"225.
3.2.3  Le  problematiche  di  regolamentazione  dell'equity  crowdfunding  a  livello
europeo
Sulla tipologia investment-based crowdfunding si è espressa anche l’ESMA nella sua
Opinion e nell’ Advice del 14 dicembre 2014226. Oltre ai già citati rischi legati ai titoli, vi
potrebbero essere delle ripercussioni dal rischio di fallimento delle piattaforme quali i
possibili conflitti di interesse o da una cattiva gestione delle attività dei vari investitori
che potrebbero anche aver sopravvalutato le varie operazioni in termini di due diligence.
Nonostante  sia  un  canale  di  finanziamento  che  apre  delle  porte  più  ampie  per
opportunità di investimento in economia reale, non si dovrebbe sottovalutare nemmeno
il costo opportunità che potrebbe derivare nell’eventualità di uno sviluppo delle attività
soggetto a restrizioni o limitato.
L’ESMA  ha  riscontrato  notevole  incertezza  su  quali  attività  o  servizi  legati  alle
piattaforme  europee,  si  andasse  ad  applicare  la  MiFID  e  conseguentemente  quali
requisiti di capitale venissero applicati. Sicuramente per quanto riguarda la tipica attività
di  ricezione  e  trasmissione  di  ordini  dove  il  più  probabile  requisito  patrimoniale
applicabile ai sensi MiFID, è di  € 50,000. Tuttavia ai vari Stati membri viene data la
facoltà di  optare per il  regime di esenzione di cui all’articolo 3 della stessa MiFID,
permettendo così lo svolgimento delle attività, ma è anche vero che dove ci si è avvalsi
di questa impostazione, le piattaforme hanno si sono imbattute in costi che altrimenti
non avrebbero sostenuto e non hanno avuto libero accesso al passaporto (europeo). Ed è
stato anche chiarito da parte dell’autorità di vigilanza europea sui mercati finanziari,
225Lavoro svolto anche dalla IOSCO - cfr. IOSCO (2014) "Crowd-funding: An Infant Industry Growing 
Fast" SWP3/2014.
226Entrambe sono consultabili all’indirizzo http://www.esma.europa.eu/ 
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che la raccolta di "expressions of interest" (manifestazioni di interesse), implica in ogni
caso una ricezione e trasmissione di ordini (a meno che non vi siano delle particolari
differenze e non vengano impostati dei criteri obiettivi per determinare di fronte a quale
casistica ci si ritrova). Molte piattaforme hanno impostato framework o modelli tali da
evitare i requisiti MiFID, ma questo comporta l’assenza di passaporto e di conseguenza
rendere complicata la scalabilità di cui necessitano227.
Per  tutti  questi  motivi  l’ESMA consiglia  in  particolar  modo  un  ulteriore  sviluppo
normativo a livello europeo delle piattaforme che operano al di fuori della MiFID in
modo  tale  da  porre  delle  tutele  per  gli  investitori  simili,  e  così  poter  ottenere  il
passaporto solo per quelle che soddisferanno le condizioni richieste.
In  buona  sostanza  entrambe  le  documentazioni  prodotte  dall’ESMA sono  simili  e
complementari  tra  loro.  La  novità  più  importante  di  questi  due  documenti  sta
sicuramente nel fatto che per la prima volta si tratta di un lavoro coordinato con l’EBA
dalla quale sono stati raccolti suggerimenti su tematiche di sua competenza (come la
Payment Service Directive)228."Si riscontrano però alcune differenze:
 l’Opinion si rivolge esclusivamente alle autorità nazionali competenti  (NCA),
dando un quadro generale di come i vari business model del crowdfunding si
inseriscono  nel  contesto  normativo  dell’UE,  come  è  possibile  applicare  alle
attuali regole comunitarie potrebbero applicarvisi, come la MiFID, la Prospectus
Directive, la AIFMD etc. Suggerisce alle NCA di prendere in considerazione una
regolamentazione su come regolamentare anche le piattaforme che operano fuori
dall’ambito delle regole armonizzate comunitarie.
 L’Advice  invece  si  rivolge  alle  Istituzioni  Comunitarie  (Commissione,
Parlamento e Consiglio dell’Unione Europea) chiedendo loro di porre rimedio
alla situazione descritta sopra, che continua a dare incentivi alle piattaforme che
attuano strutture tali da farle ricadere al di fuori dalla regolamentazione MiFID.
Evidenziando  i  gap  e  le  problematiche  relative  all’impatto  sulle  soglie  della
Prospectus Directive, sui requisiti patrimoniali e esenzioni opzionali MiFID229. 
227Se alla riduzione di protezione verso gli investitori è possibile sopperire tramite interventi legislativi
nazionali,  lo  stesso  non  può  dirsi  per  risolvere  i  problemi  legati  ai  vari  business  model  delle
piattaforme.  L’ESMA ha  altresì  sottolineato  che  bisogna  porre  attenzione  anche  a  quelle  che  si
strutturano  al  punto  da  evitare  i  requisiti  sulla  PD  (Prospectus  Directive)  e  le  relative  soglie,
consigliando una  revisione  della  stessa normativa,  che  di  fatto  verrà  proposta  dalla  Commissione
Europea nell’ampio progetto di costruzione della Unione dei mercati dei capitali.
228Quindi  su due modelli  con ritorno finanziari  bisogna fare una distinzione.  In  quanto l’ESMA ha
concentrato  le  proprie  pubblicazioni  sul  Crowdfunding  Investment  based,  mentre  l’EBA  sul
Crowdfunding lending based  con la sua Opinion datata 26 febbraio 2015.
Si  veda  :  "ESMA:  il  Crowdfunding  Investment-based  richiede  un  approccio  comune
dell’Europa;12/12/2014 in http://www.mynewco.eu/portale/il-crowdfunding-investment-.aspx.
229Tutte le imprese di investimento che intendono portare avanti servizi o attività ai sensi della MiFID
133
Tabella 5: Requisiti di capitale minimi iniziali: cases where MiFID/CRD/CRR provide
for initial capital of less than standard 730000 EUR
Fonte: ESMA  Advice Investment based crowdfunding 
Allo  stato  attuale  dallo  studio  portato  avanti  insieme  all’EBA (con  l’ausilio  dello
devono possedere un capitale iniziale di  €730,000 [2013/36/EU, Article 28(2) o meglio nota come
CRD IV],  a meno che non si  attui un regime di  esenzione o soddisfino le condizioni elencate di
seguito per dei requisiti di capitale inferiori di capitale:
1) Secondo l’articolo 29 comma 1 della CRD IV "È richiesto un capitale iniziale di 125 000 EUR per
le imprese di investimento che non trattino strumenti finanziari per conto proprio e non si impegnino
irrevocabilmente all'acquisto di strumenti finanziari e non gestiscano MTF, ma che detengano fondi o
titoli dei clienti e che offrano uno o più dei seguenti servizi:
    a) la raccolta e la trasmissione degli ordini degli investitori su strumenti finanziari;
    b) l'esecuzione degli ordini degli investitori su strumenti finanziari;
    c) la gestione di portafogli individuali di investimento in strumenti finanziari;" 
2) Ai sensi dell’articolo 29 comma 3 della stessa direttiva "Gli Stati membri hanno facoltà di ridurre
l'importo di cui al paragrafo 1 a 50 000 EUR qualora l'impresa non sia autorizzata a detenere denaro o
titoli della clientela, né a trattare per conto proprio, né ad impegnarsi irrevocabilmente all'acquisto di
titoli."
3)Secondo  il  comma 1  dell’articolo  31  inoltre  vi  deve  essere  una  copertura  per  le  imprese  non
autorizzate  a  detenere  denaro  o  titoli  della  clientela  "un'assicurazione  per  la  responsabilità  civile
professionale  estesa  all'intero  territorio  dell'Unione  o  una  garanzia  comparabile  contro  la
responsabilità derivante da negligenza professionale, che assicuri una copertura di almeno 1 000 000
EUR per ciascuna richiesta di  indennizzo e di  1 500 000 EUR all'anno per  l'importo totale delle
richieste di indennizzo; oppure che detengano un capitale iniziale di 50000 EUR, o una combinazione
delle 2 possibilità".
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Standing  Committee  of  Financial  Innovation,  istituito  dall’ESMA)  solo  5  Autorità
competenti  di  altrettanti  Stati  membri,  hanno  finora  autorizzato  le  piattaforme  ad
operare.  Nell’Investment-based  crowdfunding  è  possibile  investire  direttamente  nel
progetto,  viceversa  potrebbe  esservi  un  apposito  veicolo  (SPV)  o  un  Organismo di
investimento  collettivo  (CIS)  istituito  dalla  piattaforma  stessa,  che  emetterà  i  titoli
acquistabili dall’investitore, in modo che quest’ultimo sia esposto solo indirettamente
nel progetto. Una piattaforma sostanzialmente può fungere da amministratrice di una
molteplicità di veicoli di investimento o assumere anche vari framework: 
 potremmo anche trovarci di fronte ad un portale che consenta un investimento
diretto in equity o mini bond ma che ospiti contemporaneamente un fondo di
venture capital gestito da una terza entità, che vada a investire in progetti sicure e
certi dove è stata raggiunta una raccolta di almeno 1/3 del target prefissato.
 Potremmo  anche  trovarci  di  fronte  a  piattaforme  che  entrano  direttamente
nell’investimento di un progetto insieme alla "folla"230.
 Potremmo  trovare  piattaforme  che  prima  di  mostrare  il  pitch all’investitore,
richiedano una semplice registrazione al portale on line, mentre altre hanno dei
criteri che il futuro investitore deve soddisfare per potersi registrare. Ad esempio
alcune  limitano  l’accesso  solo  a  investitori  professionali  e/o  a  una  quantità
inferiore a 150 investitori retail, di modo che gli emittenti non abbiano l’obbligo
di preparare un prospetto informativo nel rispetto della Prospectus Directive231.
 In  relazione  agli  investitori,  è  possibile  trovare  piattaforme  che  eseguono
direttamente la due diligence per gli investitori, nei confronti dei progetti che
230In  entrambi  i  casi  ricordiamoci  sempre  che  allo  stato  attuale  della  regolamentazione,  (la  cui
evoluzione  potrebbe  incidere  anche  sia  su  piattaforme  che  emittenti  dei  titoli)  gli
investitori/finanziatori entrano in un mercato primario, (e anche se investono in titoli trasferibili) con i
rischi connessi dall’assenza di un solido ed efficiente mercato secondario. Ad oggi infatti la maggior
parte delle start up, innovative o meno, non sono quotate, che lanciano progetti di piccola taglia che
difficilmente possono catturare l’attenzione di fondi tradizionali di Venture capital o consentire una
vera e propria IPO, ma possono esser tuttalpiù supportati da business angel (su questo ricordiamo le
modifiche apportate dalla Consob in Italia recentemente) o da prestiti bancari. Non a caso la maggior
parte delle piattaforme sono di lieve entità e gli investimenti si focalizzano su PMI ancora in una early
phase, che generalmente non garantiscono dividendi per l’investimento azionario, oppure per quanto
riguarda i mini bond, possono dare alti rendimenti ma sempre con il rischio di veder andare in fumo il
progetto,  prima che i  titoli  giungano a scadenza. Non a caso il  considerando n° 21 del  già citato
Advice ESMA, si esprime così in merito al c.d. "pitch" che deve esser pubblicato sulle piattaforme per
ogni progetto: "‘pitch’ displayed on the website, which is a narrative about the project, sometimes in
the form of a film, accompanied by information. The pitch specifies a target amount of funding to be
reached,  generally  within  a  specified  time-period  which  may  be  extendable.  For  mini-bonds  the
interest rate payable will be specified, while for equity investment the proportion of equity the target
amount would constitute is specified".
231In  Italia  abbiamo già visto che il  Decreto Legge n.  179/2012 e il  Regolamento Consob n.18592
richiedano almeno il 5% di co- investimento da parte di investitori professionali per le piattaforme.
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cercano di offrire. Per esempio alcune verificano se le affermazioni nelle pitches
siano veritiere o ingannevoli e se esse siano controllate da propri analisti, ma non
specificano in ogni caso in che modo vengano svolte tali procedura di verifica.
In genere non si forniscono raccomandazioni personalizzate su un determinato
investimento, sebbene alcune Autorità competenti richiedano proprio di fornire
consigli sull’investimento
 Si  possono  trovare  piattaforme  che  richiedono  delle  commissioni  sia
all’investitore, generalmente in proporzione all’ammontare investito o in base a
quanto capitalizzato dall’investimento (c.d. success fee), sia a chi va a proporre
un progetto, mentre altre vengono solo remunerate dal successo dei vari progetti.
Vi è stata senza dubbio una rapida espansione del nel numero di piattaforme, così come
nell’ammontare di fondi raccolti. La NESTA in una sua recente indagine sul mercato
UK, ha riscontrato nel periodo compreso tra il 2012-2014 una crescita del 410% annuo
in un settore che contava una market size di appena £84m; un incremento notevole se si
pensa che nello stesso periodo la crescita di c.d. debt-based securities è stata del 117%
in un settore che vantava una market size di ben £4.4m. Un altro studio più recente
condotto  insieme  a  KPMG  e  all’Università  di  Cambridge  ha  mostrato  un  ulteriore
incremento dell’84% rispetto  al  2014, nel  settore della  finanza alternativa che conta
adesso una market size di ben £3.2 billion (miliardi di sterline!!  di  cui almeno  £2.2
billion da attribuire al P2P lending) di investimenti,  prestiti, donazioni. Infatti nel 2015
più  di  un  milione  di  persone  nel  Regno  Unito  ha  investito,  o  ha  ottenuto  un
finanziamento tramite il P2P lending o attraverso piattaforme di crowdfunding. Ma il
2015  è  stato  anche  l’anno  del  balzo  dell’equity  crowdfunding  che  è  riuscito  a
raggiungere una  market size di  oltre  £ 245 mln,  rappresentando (come si evince dal
grafico sottostante) circa il 16% tra tutte le seed and venture-stage equity investment in
UK. 
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Grafico 8:Confronto processo di offerta nell'equity crowdfunding tra UK e Italia
Source: NESTA in "Another year of growth for P2P lending and crowdfunding in the
UK; 17/02/2016; 
3.2.4 I rischi tenuti in considerazione dai regulators nell'equity crowdfunfing
Bisogna tenere in considerazione sia i problemi legati all’emissione dei titoli ma anche
alla loro distribuzione, e quindi non dovrebbero esser solamente le piatta forme soggette
a una regolamentazione. Altri aspetti che possono riguardare il ruolo delle piattaforme
quali intermediari, possono essere:
 l’eventualità  che  gli  investitori  sopravvalutino  i  processi  di  due  diligence
intrapresi dalle piattaforme sui singoli progetti.
 Il rischio che la piattaforma che detiene depositi dei clienti o altre attività, possa
fallire o che i propri servizi vengano forniti all’investitore in modo discontinuo.
 Il già citato rischio di riciclaggio di denaro o di frode attraverso investimenti
tramite piattaforme, che consentono allo stato attuale una maggiore possibilità di
anonimato negli investimenti, se comparati ad altri canali di finanziamento come
i business angel.
In considerazione del fatto che l’investment based crowdfunding risulta in ogni caso un
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canale di finanziamento alternativo favorevole per entrambe le parti sia per chi vuole
lanciare un progetto, sia per l’investitore, che in ogni caso difficilmente potrebbe trovare
sul mercato altre opportunità di investimento con dei costi così ridotti232, l’ESMA che un
adeguato regime regolamentare sul crowdfunding dovrebbe includere:
 requisiti di capitale ponderati (più bassi per le piattaforme che non detengono
depositi dei clienti) e dei meccanismi di salvaguardia che assicurino la continuità
dell’operazione. 
 Meccanismi  che  assicurino  per  ogni  finanziatore,  che  le  caratteristiche
dell’investimento siano appropriate alla grandezza del proprio portafoglio.
 Adeguati mezzi che assicurino prima di investire l’effettiva consapevolezza da
parte degli investitori, degli eventuali rischi posti in essere dall’operazione.
 Per le piattaforme autorizzate a detenere depositi, assets dei clienti, si dovrebbe
provvedere  a  salvaguardarli  distinguendoli  sempre  dal  patrimonio  personale
della piattaforma in caso di insolvenza233.  
 Maggior certezza e chiarezza sulla natura e sul grado di responsabilità vero gli
investitori,  al  fine  di  arrivare  a  una  regolamentazione  sulle  disposizioni
organizzative delle piattaforme (con particolare attenzione sui possibili conflitti
di interesse e sulla continuità dei servizi maggiormente rilevanti).
L’ESMA nei  suoi  advices  sottolinea  più  volte  il  fatto  che  sull’investment  based
crowdfunding vi sono vari modelli da poter adottare e a seconda di quello che si va a
scegliere si va ad impattare su una determinata legislazione. Piuttosto i  suoi advices
devono essere visti nell’ottica di fornire un’ ampia scorta di suggerimenti legislativi che
potrebbero applicarvisi, ma sui quali non si dovrebbe fare affidamento per altri scopi234.
In ogni caso le raccomandazioni dell’Autorità europea degli strumenti finanziari e dei
mercati coprono temporalmente fin dove le varie normative sono già entrate in vigore,
pertanto va tenuto in considerazione che alcune normative come la MiFID 2 che entrerà
232Sia per chi vuole lanciare un progetto, sia per l’investitore, che in ogni caso difficilmente potrebbe
trovare sul mercato altre opportunità di investimento con dei costi così ridotti.
233Non intendendosi in tal senso una garanzia dal rischio insito in ogni ipotetico investimento.
234L’ESMA ha  in  particolar  modo  concentrato  la  sua  attenzione  sulle  normative  che  le  competono
suggerite all’articolo 1 comma 2 dello stesso Regolamento UE n. 1095/2010 che istituisce la suddetta
Autorità  europea  di  vigilanza  (Autorità  europea  degli  strumenti  finanziari  e  dei  mercati).  Altri
riferimenti  legislativi  ritenuti  importanti  come  la  Direttiva  sui  Diritti  dei  Consumatori  (n.
83/2011/EU), escludono i servizi finanziari dal proprio ambito, definendoli all’articolo 2 comma 12
come “any service of a banking, credit, insurance, personal pension, investment or payment nature” e
quindi non è possibile applicare le sue forme di tutela verso i consumatori nei vari modelli investment
based crowdfunding. Persino la Service Directive n.123/2006/CE non viene considerata dall’ESMA,
in quanto a sua volta esclude al suo interno i servizi finanziari.
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in vigore da gennaio 2018, il nuovo regolamento sulla Market Abuse (MAR) che entrerà
in vigore da luglio 2016, quello sugli ELTIF, sulla review della PSD.
Per  continuare  un  certo  filo  logico  con  quanto  descritto  nei  precedenti  capitoli  ci
concentreremo  sugli  advice  dell’ESMA in  merito  alla  Prospectus  Directive e  alla
MiFID. 
Partendo da quest’ultima, secondo l’Autorità di Vigilanza Europea, laddove applicabile
dovrebbe  imporre  dei  doveri  nei  confronti  delle  piattaforme,  in  ragione  della  loro
posizione  di  intermediario.  Dovrebbe  svolgere  delle  attività  o  servizi  ai  sensi  della
MiFID ed aventi ad oggetto strumenti finanziari (possibilmente senza ricorrere a regimi
di esenzione) di modo da ricevere quel passaporto che le consenta di svolgere la propria
attività di intermediazione in tutta l’UE235. In merito ai requisiti di capitale iniziali ci
siamo  abbondantemente  soffermati  sopra (si  veda  nota  229). L’ESMA  sottolinea
all’advice n° 49, che le piattaforme che effettuano servizi e attività di investimento ai
sensi  MiFID e  che  non  soddisfa  le  condizioni  per  esser  sotto  il  relativo  regime  di
esenzione, avrebbe bisogno di essere autorizzata come impresa di investimento. Tuttavia
alcuni requisiti possono variare in base alla tipologia di attività che la piattaforma a a
svolgere. Sule variazioni dei requisiti abbiamo già parlato a nota 229. Ma è possibile che
i requisiti  di  capitale variino in base all’opzione concessa da alcuni Stati  membri di
richiedere un particolare regime di esenzione ai sensi dell’articolo 3 MiFID. Dati i vari
oneri derivanti dall’adeguamento alla Direttiva sui Mercati e strumenti finanziari, non fa
che aumentare la preoccupazione che si possano creare degli incentivi nella scelta di
modelli  che  non  ricadano  all’interno  del  perimetro  regolamentare  e  che  puntino
soprattutto  su  titoli  o  securities non  smobilizzabili  o  non  "tradable"  riducendo
notevolmente le tutele e gli interessi degli investitori nei confronti dei vari progetti. Per
tutti  questi  motivi  si  rischia  di  ostacolare  lo  sviluppo  del  crowdfunding  tramite  un
mercato secondario,  e in assenza di passaporto UE la conseguenza logica è quella di
limitarne la possibile operatività  cross border. Per questo l’ESMA con l’advice  n° 94
suggerisce alle varie istituzioni europee un’azione rapida e congiunta a livello europeo
per limitare e disincentivare il ricorso a business model che escano dai perimetri MiFID.
Anche eventuali interventi di riequilibrio a livello nazionale non consentirebbero in ogni
caso,  allo  stato  attuale  di  ottenere il  passaporto e  l’ESMA suggerisce un cambio di
visione proprio su questo ultimo punto (soprattutto in tema di regime di esenzione) 
235Si veda ESMA in "Advice Investment-based crowdfunding"; 18 December 2014;  ESMA/2014/1560 
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Da notare che i 2 regimi normativi nazionali che hanno sviluppato un apposito regime di
esenzione (ai sensi dell’articolo 3 MiFID236) per il crowdfunding, hanno rinunciato a
quei requisiti minimi di capitale iniziale, anche se per certi versi, sono stati quanto meno
inseriti dei vincoli, quali l’obbligatorietà a:
 fornire l'attività di ricezione e trasmissione di ordini e/o di consulenza in materia
di investimenti.
 inviare gli ordini solo a imprese autorizzate ai sensi della suddetta Direttiva.
 Non siano autorizzate a detenere fondi o titoli appartenenti ai clienti e che quindi
non siano mai messi nelle condizioni di contrarre debiti nei confronti dei clienti.
 Che le loro attività siano regolamentate a livello nazionale.
Sembra  vi  sia  stata  la  percezione che  il  requisito  minimo di  capitale  richiesto dalla
MiFID  (€50k),  sia  una  richiesta  eccessiva  o  che  la  stessa  ricerca  di  copertura
assicurativa sia una via poco praticabile. L'ESMA pronunciandosi in merito alle 2 NCAs
che si sono già attivate in questa direzione, ha chiarito che le imprese di investimento
sono autorizzate ad operare nel regime di esenzione, ma che:
 il  requisito  della  trasmissione  degli  ordini  esclusivamente  verso  imprese
autorizzate, probabilmente darà come conseguenza l'intervento nell'operazione di
ulteriore società, di cui in realtà il business model non aveva bisogno.
 mentre  in  uno  Stato  membro  la  legislazione  nazionale  ha  praticamente  reso
obbligatoria la consulenza in materia di  investimenti  (attività usualmente non
rientrante all'interno dei vari business model.
Tutto al fine di aumentare la protezione degli investitori, anche se ciò potrebbe in ogni
caso comportare un aumento dei costi per le piattaforme, che a loro volta potrebbero
caricare o girare sui propri clienti, rischiando di non rendere più appetibili o convenienti
i propri progetti.
Quando  invece  non  è  presente  un  regime  di  esenzione,  vi  è  direttamente  per  la
piattaforma  l'autorizzazione  ad  operare  o  ad  esser  gestita  da  un  altra  impresa  di
236"Gli Stati membri hanno la facoltà di non applicare la presente direttiva alle persone rispetto alle
quali essi sono lo Stato membro d'origine che: 
-— non sono autorizzate a detenere fondi o titoli appartenenti ai clienti e che per questo motivo non
possono mai trovarsi in situazione di debito con i loro clienti, e 
— non sono autorizzate a prestare servizi di investimento, tranne la ricezione e la trasmissione di
ordini in valori mobiliari e quote di organismi d'investimento collettivo e l'attività di consulenza in
materia di investimenti relativa a tali strumenti finanziari, e 
—  nell'ambito  della  prestazione  di  tali  servizi  sono  autorizzate  a  trasmettere  ordini  soltanto  a:
imprese  di  investimento,  enti  creditizi,  autorizzati  ai  sensi  della  MiFID, organismi  d'investimento
collettivo autorizzati in virtù della legislazione di uno Stato membro a vendere quote al pubblico,
nonché ai dirigenti di siffatti organismi, etc.
a condizione che le attività di tali persone siano regolamentate a livello nazionale". 
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investimento o ente creditizio autorizzato ai sensi MiFID. Ma viene anche concessa la
possibilità agli Stati membri l'utilizzo dei c.d. tied agent, ossia coloro che forniscono
consulenza in materia di investimenti su base indipendente; ma laddove una piattaforma
ha operato come tied agent di una impresa autorizzata piuttosto che esser direttamente
autorizzata, l'ESMA all'advice n° 60 ritiene che:
 dovrebbe essere  collegata  ad  un'impresa  autorizzata  che  si  faccia  carico  e  si
assuma  la  responsabilità  delle  azioni  compiute  dalla  piattaforma  e  della
conformità della stessa ai requisiti MiFID.
 La piattaforma non dovrebbe essere  soggetta  a  specifici  requisiti  di  capitale,
svolgere  esclusivamente  servizi/attività  di  ricezione  e  trasmissione  di  ordini,
collocamento, consulenza e sollecitazione all'investimento237.
Gli  strumenti  finanziari  di  cui  sopra,  dovrebbero  rientrare  tra  quelli  presenti  nella
Sezione C dell’allegato 1 della stessa Direttiva e considerarsi a tutti gli effetti dei valori
mobiliari238.
La questione inizia effettivamente a complicarsi quando subentra la c.d. Valutazione di
appropriatezza  ed  adeguatezza.  Infatti  secondo  l’articolo  19  comma  6,  l’impresa  di
investimento x può esser esentata da tale procedura (sempre obbligatoria per l’attività di
consulenza  in  materia  di  investimenti  o  gestione  di  portafoglio)  qualora  svolga
esclusivamente i servizi di ricezione e trasmissione di ordini da e per i clienti purché tali
servizi  siano  connessi  a  "azioni  ammesse  alla  negoziazione  in  un  mercato
regolamentato, o in un mercato equivalente di un paese terzo, strumenti del mercato
monetario, obbligazioni o altri titoli di credito (escluse le obbligazioni o titoli di credito
che  incorporano uno strumento  derivato),  OICVM ed altri  strumenti  finanziari  non
complessi". Per quanto riguarda gli strumenti finanziari descritti al comma 6 articolo 19,
non  si  dovrebbe  effettuare  il  test  quando  anche  tutte  le  altre  condizioni  di  cui  al
medesimo comma sono soddisfatte239. 
237comma 5. Gli Stati membri non impediscono che un’impresa di investimento o un gestore del mercato
che gestisce un sistema organizzato di  negoziazione impieghino un’altra impresa di  investimento per
svolgere market making in tale sistema su base indipendente. Ai fini del presente articolo (20, Requisiti
specifici per i sistemi organizzati di negoziazione), si ritiene che un’impresa di investimento non svolge
market  making  in  un  sistema organizzato  di  negoziazione  su  base  indipendente  se  intrattiene  stretti
legami con l’impresa di investimento o il gestore del mercato che gestisce tale sistema. 
238Stesso discorso per l’applicazione della Prospectus Directive. In alcuni Stati membri (Svezia, Austria,
Belgio e Germania) delle piattaforme si son viste negate l’accesso al passaporto UE per non aver
rispettato il requisito sulla trasferibilità dei valori mobiliari.
239Ossia che contemporaneamente a quanto descritto sopra:
-il servizio è prestato a iniziativa del cliente o potenziale cliente .
-il cliente o potenziale cliente è stato chiaramente informato che, nel prestare tale servizio, l'impresa di
investimento non è tenuta a valutare l'idoneità dello strumento o servizio prestato o proposto e che
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Ma Poiché i valori mobiliari maggiormente scambiati sulle piattaforme di crowdfunding
sono  proprio  azioni,  mini  bond  e  conseguentemente  anche  possibili  quote  di  fondi
comuni di investimento, sorge il quesito se si debbano o meno effettuare le valutazioni
di cui sopra.  Essendo l’investment based crowdfunding un a fonte alternativa che si
rivolge generalmente a start up o PMI in una fase seed- iniziale che sicuramente non
andranno ad emettere azioni o mini bond su mercati regolamentati, verrebbe da pensare
che l’obbligo della profilatura del cliente possa venire meno, tuttavia secondo l’ESMA,
poiché non può per loro venirsi a garantire un efficiente e solido mercato secondario
(dove poter eventualmente smobilizzare l’investimento), tali strumenti finanziari vanno
ritenuti "complessi" e, come abbiamo già visto recentemente con la normativa italiana
va imputato sulle piattaforme un obbligo di valutazione della appropriatezza del cliente.
Quando vengono coinvolti  strumenti  finanziari,  sorge la questione su quali  servizi  o
attività la piattaforma stia svolgendo. Si dovrebbero valutare caso per caso per ogni
business model attuato. Quello più utilizzato, come abbiamo visto anche dalla normativa
italiana, dalle maggior parte delle piattaforme si basa sulla mera ricezione e trasmissione
di ordini dei clienti, da recapitare all'emittente o a un terzo intermediario240.
Tralasciando per un attimo dell'esistenza di possibili  requisiti  di  capitale  ridotti  o di
regimi  di  esenzione  facoltativi,  spesso  le  disposizioni  organizzative  di  diverse
piattaforme sono state considerate dall'ESMA non convincenti, in quanto alcune cercano
di  far  passare  la  trasmissione   all'emittente,  come  una  semplice  manifestazione  di
interesse piuttosto che un ordine. Ma se questo fosse davvero  inteso in questo senso,
dovrebbe esser possibile operare tramite portali che consentano l'accesso a strumenti
finanziari pur non rientrando nell'ambito di applicazione MiFID. Inoltre come si può
evincere dalla stessa nozione di “esecuzione degli ordini” (vedasi nota 240) non può
intendersi  in  quel  senso  troppo  ampio  di  “semplice  collezione  e  manifestazione  di
interesse”  che  rientra  al  di  fuori  del  perimetro  MiFID  e  dovrebbe  per  l'appunto
considerarsi come qualcosa di notevole differenza rispetto alla ricezione e trasmissione
degli ordini241.
pertanto  egli  non  beneficia  della  corrispondente  protezione  offerta  dalle  pertinenti  norme  di
comportamento  delle  imprese.  Quest'avvertenza  può  essere  fornita  utilizzando  un  formato
standardizzato; 
-l'impresa di investimento rispetta i propri obblighi a norma dell'articolo 18.
240La Direttiva   2014/65/EU [MiFID 2] ci fornisce una definizione più aggiornata della esecuzioni di
ordini  per conto del  cliente,  estendendola rispetto alla  MiFID, definendola all'articolo 4 comma 2
paragrafo 5 come “conclusione di accordi di acquisto o di vendita di uno o più strumenti finanziari
per conto dei clienti e  comprende la conclusione di accordi per la vendita di strumenti finanziari
emessi da un’impresa di investimento o da un ente creditizio al momento della loro emissione”, dando
così una connotazione rilevante al concetto di “ordine” sia al mercato primario che secondario.
241Pensiamo ai vari modi nei quali le condizioni dell'offerta vengono rese note all'investitore prima della
sua manifestazione di interesse e in che modo cambiano dopo la manifestazione stessa. Alla natura e
142
Seguendo la definizione della MiFID gli accordi di  acquisto e vendita per conto dei
clienti potrebbero essere conclusi effettivamente dalle piattaforme e questo sarebbe la
situazione  nella  quale  starebbe  svolgendo  effettivamente  un'attività  di  ricezione  e
trasmissione  di  ordini.  Tuttavia  per  poter  usufruire  della  possibilità  del  regime  di
esenzione  bisogna  che  siano  rispettati  dei  requisiti  regolamentari  minimi,  quali  la
relativa autorizzazione o quanto meno presenza di regolamentazione specifica a livello
nazionale (vedasi nota 236). Ma potrebbero anche esservi degli appositi business model
in cui gli accordi vengono conclusi altrove, senza alcun coinvolgimento del portale.
Per  quanto  concerne  invece  l'attività  di  consulenza  in  materia  di  investimento,  non
risulta spesso fornita dalla maggior parte delle piattaforme. Tuttavia è possibile che nel
momento  in  cui  si  vada  a  presentare  un  progetto  agli  investitori,  vengano rilasciate
inavvertitamente delle raccomandazioni non conformi alle normative vigenti, col rischio
di far credere ai vari investitori come delle mere raccomandazioni non personalizzate
come consulenza!! Gli investitori dovrebbero proporsi ed esser messi nelle condizioni
migliori per effettuare una adeguata due diligence242.
L'ESMA sottolinea il fatto che l'attività di sottoscrizione e del c.d. collocamento a fermo
(firm commitment) non è da ritenersi un'attività tipica delle piattaforme di crowdfunding,
ma potrebbe esser inserita all'interno di uno specifico business model al fine di ricercare
un  determinato  livello  di  investimento,  ma  dovrebbe  essere  concessa  solo  a  quelle
piattaforme che soddisfino appieno i requisiti di capitale della CRR e MiFID (€ 730 k).
Viceversa non viene descritta da quest'ultima direttiva l'attività di collocamento senza
l'obbligo  piazzamento  delle  quote  (without  a  firm  commitment)  cosi  come  l'offerta
pubblica di titoli sui mercati primari, che verrà invece regolamentata dalla Prospectus
Directive. Ma quale ruolo avranno le piattaforme su questo servizio di offerta? Come
sottolineato  dal  CESR  possono  sicuramente  essere  soggette  a  rischi  di  conflitti  di
interesse  laddove  un  intermediario  abbia  stretto  relazioni  sia  con  emittenti  che
investitori,  ma  possono  emergere  anche  altri  rischi  (segnalati  da  varie  NCAs)  che
sembrano verificarsi  soprattutto  in  fase di  collocamento  nei  confronti  della  clientela
retail243.  In attesa quindi di  nuove misure regolamentari  le piattaforme che svolgono
alla portata delle informazioni aggiuntive di cui necessitano gli investitori prima di decidere se inviare
o meno la propria decisione.
242Una  delle  Autorità  nazionali  competenti  (NCA)  ha  già  creato  un  proprio  regime,  nel  quale  le
piattaforme  che  volessero  optare  per  il  regime  di  esenzione  ai  sensi  dell'articolo  3  MiFID  saranno
obbligate a fornire anche l'attività di consulenza in materia di investimenti.
Si  veda  ESMA  in  "Advice  Investment-based  crowdfunding"; 18  December  2014;
ESMA/2014/1560; Advice n° 54 pag 17-18;
243CESR’s Responses to Questions 15-18 and 20-25 of the European Commission Request for Additional
Information in Relation to the Review of MiFID, CESR/10-860, 29 July 2010, p10.  
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qualsiasi attività di collocamento, non possono fare alcuna richiesta per usufruire del
regime di esenzione.
Sulla creazione di un solido mercato secondario, l'ESMA si è invece soffermata sulla
possibilità di far operare alcune piattaforme anche come MTF (sistemi multilaterali di
negoziazione),  la  cui  caratteristica  è  quella  di  permettere  un  incrocio  multiplo  di
interessi  multipli  tra  i  vari  sellers  and buyers  (attraverso un sistema con regole non
discrezionali).  Si  riscontra  che  la  maggior  parte  delle  piattaforme opera però quale
intermediario in un mercato primario caratterizzato da più buyers ma, a differenza degli
MTF da singoli sellers per strumento finanziario. Di sicuro le imprese di investimento
che gestiscono MTFs sono soggetti ai pieni requisiti minimi di capitale iniziale (€ 730
k), inoltre se gli strumenti finanziari scambiati al suo interno, sono anche ammessi in
mercati  regolamentati,  si  dovranno  rispettare  anche  degli  specifici  requisiti  di
trasparenza pre e post trading di cui agli articoli 29-30 della MiFID244. 
3.2.5Il lending based crowdfunding e il fenomeno peer to peer: normative e rischi
considerati dai regulators
Poiché come più volte ribadito dal CESE, lo scopo della CMU non è quello di sostituirsi
o entrare in competizione con il mercato del capitale di debito, ma di completarsi l'un
l'altra, va altresì posta adeguata attenzione agli sviluppi relativi al tutto ciò che ruota
attorno al 2° modello di investment based crowdfunding, il lending. Al suo interno i
sotto modelli maggiormente sviluppati riguardano sicuramente:
1) il prestito tra privati, il c.d. peer-to-peer lending (P2P).
2) Il prestito nei confronti di PMI, il c.d. peer-to-business (P2B).
A loro volta è possibile scorgere altre tipologie di approccio dei vari business model:
 nei  quali  i  proprietari  dei  progetti  vanno  a  pubblicizzare  le  proprie  idee  e
stabiliscono  le  condizioni  della  propria  offerta,  e  la  piattaforma  si  prende
l'impegno di assicurare una struttura proprio per i termini e le condizioni dei
contratti con le varie parti interessate, gestendone i relativi cash flows in entrata.
 I possibili finanziatori si servono della piattaforma prima che venga presentato
244Ricordiamo che gli advice ESMA di tale testo in esame, non sono aggiornati alla MiFID 2, poichè
entrerà in  vigore  dal  2018 (e  di  conseguenza non tiene  nemmeno conto della  nuova categoria di
trading venue:OTF (organised trading facility) che sarà caratterizzata invece da un sistema basato su
regole   “discrezionali”.  La  MiFID  2  all'articolo  4  comma  1  punto  23  il  sistema  organizzato  di
negoziazione  come  “un  sistema  multilaterale  diverso  da  un  mercato  regolamentato  o  sistema
multilaterale di negoziazione che consente l’interazione tra interessi multipli di acquisto e di vendita di
terzi relativi a obbligazioni, strumenti finanziari strutturati, quote di emissione e strumenti derivati, in
modo da dare luogo a contratti conformemente al titolo II della presente direttiva”.
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un qualsiasi progetto, semplicemente indicando il loro target prefissato in termini
di  rendimento;  a  ricercare  il  progetto  idoneo  a  raggiungere  quel  target  e
affidabile nel ripagare i prestatori di fondi
 è la piattaforma a scegliere i progetti e a destinare i fondi dei finanziatori in base
a criteri di scelta basati sul livello di rischio e possibile rendimento dei progetti.
 Modelli che applicano meccanismi di asta (al ribasso) tra i vari finanziatori, al
fine di pervenire al tasso più basso (auction-based crowdfunding).
 Modelli  con una molteplicità  di  finanziatori  e  viceversa modelli  con un solo
finanziatore.
 Modelli che senza alcun progetto sottoscritto catturano i fondi dei finanziatori e
li  veicolano in  specifici  accordi di  prestito.  Possono esser presenti  anche più
finanziatori e prenditori, e tassi fissati dalla piattaforma.
 Modelli  che consentano a  piattaforme di  collaborare con istituti  di  credito,  e
quest'ultimi  non appena viene raggiunto il target che la campagna si prefiggeva,
trasferiscono (si dividono come in Germania) le relative competenze e diritti ai
rimborsi alla piattaforma. 
 Può esservi anche il modello in cui una piattaforma affiliata, riceva da un istituto
di credito le domande di prestito che da quest'ultimo sono state scartate (spesso
per  motivi  legate  a  livelli  di  rischio  elevate).  Le  informazioni  sul  progetto
vengono  inserite  sulla  piattaforma  ma  i  pagamenti  vengono  gestiti  sempre
dall'istituto di credito.
Generalmente le piattaforme che operano nel lending per gestire la movimentazione del
denaro si servono di un PSP (Payment Service Provider) autorizzato, oppure aprono un
conto a loro nome su un PSP autorizzato, sul quale confluiscono sia i fondi messi a
disposizione  dai  finanziatori,  sia  i  cash  flows o  rimborsi  periodici  di  chi  prende  a
prestito. Altra ipotesi è che possano essere le stesse piattaforme dei PSP.
Esse  svolgono  molteplici  ruoli:  dalla  valutazione  dello  standing  creditizio  ed
assegnazione  di  rating245,  alla  citata  gestione  dei  pagamenti.  In  alcuni  Stati  membri
vengono considerati degli intermediari creditizi a tutti gli effetti o come in Francia viene
creato  un  apposito  status  (“Intermédiaire  en  financement  participatif  –  IFP”)  e  ciò
consente anche di intervenire tramite normativa in merito agli obblighi di  disclosure,
assicurando  che  finanziatori  siano  consapevoli  dei  rischi  dell'operazione  (di  perdita
totale o parziale del capitale investito, di mancanza di liquidità, di non ottenere i ritorni
prefissati).  Lo stesso  vale  nel  Regno Unito  dove viene  richiesto  dalla  normativa  di
245Alcune piattaforme ricorrono a rating di agenzie esterne, altre provvedono tramite propria valutazione.
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seguire  adempiere  sul  sito  della  piattaforma,  con degli  obblighi  informativi  chiari  e
corretti e non ingannevoli246.
In particolare l'EBA con la sua Opinion 2015/03 del 26 febbraio 2015 si sofferma sui
vari  modelli  lending e sui molteplici  rischi che hanno fino ad ora caratterizzato tale
specifico modello.  In  particolare  partendo dai  rischi  che riguardano sia  finanziatori
(lenders) che prenditori (borrowers) si evincono quelli:
1) Di controparte (rischio di credito)
2) Rischio di frode
3) Mancanza di trasparenza e presenza di informazioni ingannevoli
4) Rischi legali
5) Rischio di liquidità
6) Rischi operativi
Viceversa i tipici rischi che coinvolgono le piattaforme sono solamente 3:
1) Rischio reputazionale/di frode
2) Rischio operativo
3) Rischi legati al riciclaggio del denaro
Partendo  dalla  prima  tipologia,  il  rischio  di  credito,  che  nel  peer  to  peer  lending
richiede una adeguata valutazione da parte della piattaforma/intermediario, del progetto
dell'aspirante prenditore di fondi, al fine di tutelare maggiormente anche gli investitori
246Ma ciò non è al momento una situazione uniforme in tutti gli Stati membri. In alcuni infatti lasciano
ampia flessibilità di operare sulla disclosure. Alcune forniscono semplicemente le informazioni che
vengono fornite dai prenditori di fondi, altri  danno una documentazione del contratto specificando
termini e condizioni, commissioni (che sono in genere caricate sui prenditori di fondi, anche se in caso
di opzione di rivendita del prestito sono in genere caricate sui prestatori. Vi sono anche casi in cui
l'onere ricade su entrambe le parti).
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che lo andranno a finanziare. Quindi le possibilità di incorrere in una perdita successiva
a un rischio di controparte/credito, non solo derivano dall'eventualità che il portale vada
in default, ma anche e soprattutto dal rischio che lo stesso non abbia un'autorizzazione o
una licenza per svolgere servizi di pagamento o invio di denaro. 247
Continuando con il Rischio di frode,  i finanziatori possono subire perdite a causa di :
 comportamenti fraudolenti, perché allo stato attuale viene concesso ai prenditori
di fondi di presentare anche dei falsi progetti senza una effettiva assicurazione da
parte delle piattaforme di attuare un certificato processo di identificazione,  di
ottenere le corrette informazione in merito al profilo dei richiedenti il prestito,
alla loro situazione finanziaria o a eventuali reati commessi.
 Incertezza in merito alla reputation e sicurezza della piattaforma. Che deriva in
larga  parte  dall'assenza  dell'obbligo  di  autorizzazione  alla  propria  attività  da
parte delle Autorità competenti, che quindi non svolgono su di esse attività di
vigilanza,  con  il  rischio  di  adottare  dei  modelli  precari  e  inefficienti,  senza
requisiti standardizzati dal punto di vista della gestione delle informazione dei
clienti248 e della comunicazione.
Da  non  sottovalutare  è  il  rischio  di  trovare scarsa  trasparenza  o  presenza  di
informazioni ingannevoli:
 ossia  quel  rischio  che  gli  azionisti,  managers  e  impiegati  della  piattaforma,
possano nascondere degli interessi finanziari nei progetti presentati dai prenditori
di fondi. Tali conflitti di interesse non possono esser facilmente identificati dai
finanziatori.
 Senza  un'efficace  disclosure dei  termini  contrattuali  sui  siti  web  delle
piattaforme,  i  lenders  potranno  difficilmente  cogliere  appieno  i  diritti  e  gli
obblighi che derivano dall'investimento posto in essere.
 Anche in questo modello, può subentrare il rischio che l'investitore, solamente
per il semplice fatto di trovare le proposte sul sito della piattaforma, creda che
siano  state  sottoposte  a  un  processo  di  valutazione  del  rischio  da  parte
247In caso di default della piattaforma bisognerebbe eventualmente capire se i singoli prenditori di fondi
abbiano un registro che consenta loro di risalire alle varie posizioni debitorie nei confronti dei singoli
finanziatori/investitori.  Una  possibile  soluzione  per  mitigare  il  rischio  di  quest'ultima  situazione,
potrebbe essere quello di dare la possibilità alle piattaforma, di fornire in caso di loro default, i propri
registri a dei curatori fallimentari.
248Con il rischio di incorrere in furti o in usi impropri di dati personali dei creditori e dei mutuatari.
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dell'intermediario  che  in  realtà  non  è  legalmente  obbligato  a  svolgere  quel
processo di due diligence e questo non viene quasi mai sponsorizzato249.
 il  rischio  che  al  finanziatore/investitore,  non vengano fornite  le  informazioni
necessarie per valutare il progetto o la  reputation del prenditore di fondi. Gli
investitori istituzionali hanno i mezzi, le competenze, fondi per poter condurre
un processo di due diligence, qualità e risorse finanziarie delle quali sicuramente
non dispone un singolo finanziatore.
 Incertezza sulla possibilità di ritirarsi dall'investimento o di sospenderlo prima
che del tempo di maturità stabilito tramite l'accordo contrattuale tra le 2 parti.
Dovrebbe  esser  definito  proprio  nei  termini  contrattuali.  Altrimenti  in  sua
assenza si rischia di creare ulteriori incertezze nei confronti dei finanziatori dei
progetti circa le possibilità di exit dall'investimento.
Passando ai rischi legali, li possiamo ricollegare a quanto appena descritto sopra, perché
riguardano  l'incertezza  per  i  finanziatori  dei  diritti  e  obblighi  tra  le  parti  coinvolte.
Rischio che cresce quando le piattaforme no sono in grado di rendere comprensibili le
informazioni sui servizi da loro forniti, fallendo sul punto di vista della disclosure sui
vari diritti e doveri che riguardano le 2 parti dei contratti. Ma non solo i lenders possono
trovarsi  di  fronte  a  piattaforme  con  una  pessima  e  inefficiente  meccanismo  per  il
trattamento dei reclami.
Come abbiamo visto per le SPAC e l'equity based crowdfunding vi è sempre il duplice
rischio di non riuscire alla fine a partire con il progetto, avendo però messo le proprie
idee nel mercato senza alcuna particolare forma di tutela della proprietà intellettuale che
può sfociare in cause legali.
La quinta tipologia di rischio è quella sul rischio di liquidità; può esservi la situazione
in cui i finanziatori, dopo aver emesso il prestito, non vedono la restituzione dei fondi
secondo i piani concordati o  che non riescano a attuare il disinvestimento prima della
fine del contratto. Ma la piattaforma può anche non essere autorizzata ad agire come
istituto  di  credito  e  che  quindi  i  fondi  che  sono  stati  destinati  alla  piattaforma  dal
finanziatore, non rientrino all'interno di quella tutela dei depositi ai sensi della Direttiva
n°49/2014/UE (the Deposit Guarantee Schemes Directive). Tra l'altro se una piattaforma
è priva di fondi propri il rischio di liquidità è estendibile anche ai borrowers (prenditori
249In Italia questo problema sembra si stia per superare con le nuove modifiche al regolamento Consob 
ma soltanto per quanto riguarda l'equity crowdfunding.
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di fondi o mutuatari),  poiché si dovrà attendere l'effettivo passaggio di liquidità tra i
lenders e l'intermediario, prima di intraprendere il progetto.
La  sesta  tipologia  di  rischio  riguarda  i  rischi  operativi,  riguarda  più  la  struttura
tecnologica  e  organizzativa  della  piattaforma,  perché  qualora  fosse  inefficace  e
inefficiente,  potrebbe  portare  ad  attacchi  esterni  nel  tentativo  di  acquisire  dati  e
informazioni su lenders o borrowers, ma anche a malfunzionamenti dell'intero sito web.
La settima tipologia di rischio inclusa dall'Opinion EBA, riguarda in modo particolare le
piattaforme piuttosto che finanziatori e prenditori di fondi. Il rischio di riciclaggio del
denaro, e che quindi uno strumento innovativo quale il crowdfunding alla fine rischi di
essere  utilizzato  come strumento  per  scopi  fraudolenti.  La  soluzione  potrebbe  esser
quella di dare accesso alle informazioni sul merito creditizio, sulla fedina penale dei
clienti. Chiaramente dovrebbe esser compito di ogni singolo Stato membro dotarsi di
una  efficace  normativa  antiriciclaggio.  Sui  problemi  riguardanti  le  normative
antiriciclaggio, al 2013 queste risultavano differenti da Stato Membro a Stato Membro,
anche se la direttiva AML (Anti Money Laundering Directive) ha permesso di arrivare
ad una armonizzazione minima.
L'Opinion EBA non si limita ad una mappatura dei rischi e delle problematiche, ma
cerca delle possibili soluzioni ai vari casi sinora riscontrati.
In particolare sugli obblighi di comunicazione e requisiti di disclosure delle piattaforme,
quest'ultime  dovrebbero  fornire  informazioni  sui  rischi  inerenti  i  vari  progetti  (risk
analysis), su prenditori di fondi, e soprattutto prima di acconsentire l'investimento ai
lenders,  assicurarsi  che questi  ultimi abbiano conoscenza dei  rischi  dell'investimento
(perdite parziali/totali sul capitale investito, illiquidità o insolvenza del borrower), del
rischio che non venga soddisfatto l'expected return. 
Per  quanto  concerne  i  requisiti  regolamentari  sulle  procedure  di  due  diligence dei
progetti  pubblicizzati  sui  portali.  L'EBA  ritiene  che  l'investitore  possa  credere
erroneamente che la piattaforma prima di pubblicare le offerte abbia svolto delle analisi
in merito,  col rischio di sottostimare i rischi dell'operazione; una possibile soluzione
sarebbe quella di obbligare le piattaforme a divulgare i loro metodi valutativi, i controlli
che sono stati effettuati, condurre una vera e propria procedura di due diligence  su ogni
progetto  (almeno  al  di  sopra  di  determinate  soglie),  per  render  maggiormente
consapevoli le scelte di investimento dei vari lenders.
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Invece per affrontare il rischio di liquidità, le piattaforme dovrebbero essere autorizzate
dalle  Autorità  nazionali  competenti  in  materia,  o  almeno  registrati  presso  di  essa,
fornendo i relativi dettagli sul proprio portale on line.
Per gestire i rischi  di  conflitto  di interesse la  piattaforma dovrebbe vietare  ai  propri
manager, azionisti, impiegati, di avere interessi finanziari nei business che propongono
di finanziare. In tal senso l'EBA suggerisce di adottare dei modelli specifici di gestione
dei potenziali conflitti, con le relative misure da intraprendere e pubblicizzarle sui loro
siti. Ciò dovrebbe esser richiesto anche per gli accordi in cui i borrowers possono anche
non remunerare il gestore tramite fees, nel caso non si raggiungesse il target.
Particolare importanza nel modello lending based dovrebbe esser data alla  valutazione
del merito creditizio del prenditore di fondi. Le piattaforme potrebbero richiedere una
fornitura di dati da parte di questi ultimi oppure stringere delle cooperazioni con delle
banche o istituti di credito che storicamente si occupano di queste valutazioni e quindi
vantano sicuramente un grado di esperienza superiore (alcuni business model sono già
orientati in questa direzione).
Nel caso la piattaforma non sia in grado di gestire accuratamente il processo di rimborso
dei prestiti, si potrebbe incorrere in un rischio di default della stessa, poiché creerebbe il
rischio di non poter rimborsare i lenders, diminuendo la propria reputation, allontanando
i futuri investitori.   L'EBA consiglia di dotarsi di apposite disposizioni organizzative
(sistemi di indennizzo, coperture assicurative). 
L'EBA analizza  varie  direttive  al  fine  di  trovare  quella  che  meglio  può adattarsi  al
modus operandi del lending based crowdfunding. In particolare queste elencate:
- Directive 2013/36/EU (the Capital Requirements Directive, CRD); 
- Regulation (EU) No 575/2013 (the Capital Requirements Regulation, CRR); 
- Directive 2014/17/EU (the Mortgage Credit Directive, MCD); 
- Directive 2007/64/EC (the Payment Services Directive, PSD); 
- Directive 2009/110/EU (the Electronic Money Directive, EMD); 
- Directive 2005/60/EC (the Anti–Money Laundering Directive, AMLD). 
Tra  i  General  Comment/proposals dell'Opinion  EBA  del  febbraio  2015,  spicca
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l'undicesima che ci fa capire entro quale campo di applicazione debba rientrare, “The
EBA concludes  that  the  Payment  Services  Directive  (Directive  2007/64/EC)  is  the
Directive .that is most feasibly applicable to lending-based crowdfunding, covering the
payments-related aspects of crowdfunding activities”.  Viceversa la tredicesima general
proposal ci riferisce quale, secondo l'Autorità Europea non dovrebbe essere il perimetro
o campo di applicazione, riportando quanto già abbiamo detto sopra in merito al rischio
di  liquidità:  “the  EBA  concludes  that  the  business  models  of  lending-based
crowdfunding platforms do not fall inside the perimeter of credit institutions and their
typical business model as defined in the EU legislation. The funds provided by lenders
with  crowdfunding  platforms  would  therefore  not  qualify  as  deposits  eligible  for
protection  under  a  deposit  guarantee  scheme,  taking  into  account  the  definition  of
‘deposit’ in  Article  2(1),  point  3,  of  Directive  2014/49/EU (the  Deposit  Guarantee
Schemes  Directive)”  e  quindi  non  dovrebbero  essere  soggetti  alle  garanzie  sui
depositi.250. 
Secondo  l'EBA sarebbe  quindi  utile  che  i  portali  venissero  assoggettate  alla  PSD
(Payment Service Directive), necessitando in questo caso di dovute autorizzazioni per
l'esercizio dei servizi di pagamento a meno che gli istituti di pagamento non beneficino
della deroga concessa ai  sensi dell'articolo 26 (per i  dettagli  relativi  al  rilascio delle
autorizzazioni  si  veda  l'articolo  10  della  PSD).  Ciò  consentirebbe  anche  quella
separazione  patrimoniale  tra  quello  dei  lender  e  borrowers  e  quello  della  stessa
piattaforma, che spesso non viene attuata251. 
250 La Deposit Guarantee Schemes Directive, all'articolo 1 ci dice che i sistemi di garanzia dei depositi
(SGD) vanno ad applicarsi  ad una serie di soggetti che effettivamente non combaciano con le sei
categorie di prestatori di servizi di pagamento definiti all'articolo 1 della PSD, eccezion fatta per gli
enti creditizi affiliati ai sistemi di cui alle lettere a), b) o c) del presente paragrafo, descritti all'articolo
1 lett d) della direttiva del 2014 relativa ai sistemi di garanzia dei depositi, che tuttavia non dovrebbero
combaciare  con  quegli  enti  creditizi  ai  sensi  dell’articolo  4,  punto  1,  lettera  a),  della  direttiva
2006/48/CE dell'articolo 1 lettera a) della PSD.
Si veda http://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2014/49/2014-07-02/ita/pdfa1a.
251L'articolo 8 della PSD per quanto riguarda il  computo dei fondi propri, ci dice al paragrafo 1 che
“fatto  salvo  il  rispetto  dei  requisiti  patrimoniali  iniziali  di  cui  all’articolo  6,  gli  Stati  membri
prescrivono agli istituti di pagamento di detenere in qualsiasi momento fondi propri calcolati secondo
uno dei tre metodi illustrati in prosieguo, quale deciso dalle autorità competenti secondo la normativa
nazionale”,   mentre  al  paragrafo  3  viene  data  la  possibilità  all'Autorità  competente  di  richiedere
all'istituto di pagamento, di detenere o un ulteriore 20% o di ridurre i propri fondi del 20%, dopo una
analisi sui processi di gestione del rischio, sui meccanismi di controllo interno. 
     Mentre all'articolo 9 (requisiti in materia di tutela) sia l'Autorità competente che lo Stato membro
potrà  richiedere  agli  istituti  di  pagamento  che  svolgono  i  servizi descritti  a  nota  253 e
contemporaneamente altre attività commerciali di cui all'articolo 16, paragrafo 1 lettera c), di “,  di
tutelare i fondi ricevuti dagli utenti di  servizi di  pagamento ovvero tramite un altro prestatore di
servizi di pagamento per l’esecuzione di operazioni di pagamento”.....”non sono mai confusi con i
fondi di una qualsiasi persona fisica o giuridica diversa dagli utenti di servizi di pagamento per conto
dei quali i fondi sono detenuti e, se sono detenuti dall’istituto di pagamento e non ancora consegnati
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Le varie piattaforme P2P potrebbero rientrare di diritto sotto la sopra citata direttiva,
poiché generalmente svolgono le seguenti attività:
 Servizi  che  consentono  il  deposito  e  il  prelievo  da  un  conto  e  le  relative
operazioni di gestione.
 Esecuzioni di operazioni di pagamento, e trasferimento dei fondi tra i vari utenti
utilizzando il proprio PSP autorizzato (Payment Service Provider) o tramite un
altro utilizzato esternamente.
 Emissione o acquisizione di servizi di pagamento.
Ebbene quando le  piattaforme di  crowdfunding svolgono direttamente  questi  servizi
potrebbero  esser  considerati  quali  dei  payment  service  providers  (PSPs),  cosi  come
quelli inseriti all'articolo 1 della stessa direttiva, ossia “gli enti creditizi, gli istituti di
moneta elettronica, gli uffici postali che hanno il diritto di prestare servizi di pagamento
a norma del diritto nazionale, gli istituti di pagamento ai sensi della presente direttiva,
a Banca centrale europea e le banche centrali nazionali ove non agiscano in quanto
autorità monetarie o altre autorità pubbliche, gli Stati membri o le rispettive autorità
regionali e locali ove non agiscano in quanto autorità pubbliche”. Quindi qualora le
piattaforme venissero considerate alla pari di tali entità, dovrebbero altresì conformarsi a
tutta una serie di misure di salvaguardia, per ridurre asimmetrie informative, rischio di
credito o frode252. 
Conformarsi secondo la lettera d) ed e) dell'articolo 5, dotandosi quindi di un capitale
minimo  a  seconda  del  servizio  che  andrà  a  svolgere,  oltre  a  munirsi  di  sistemi
appropriati, proporzionati, e validi di  auditing interno e  corporate governance,  dando
una  precisa  descrizione  del  loro  funzionamento,  “ivi  comprese  le  procedure
al beneficiario o trasferiti  ad un altro prestatore di servizi di pagamento entro la prima giornata
operativa successiva al giorno in cui i fondi sono stati ricevuti, sono depositati su un conto distinto di
un ente creditizio o investiti in attività sicure, liquide e a basso rischio quali definite dalle competenti
autorità  dello  Stato  membro  di  origine”,  ...”sono  isolati  conformemente  al  diritto  nazionale
nell’interesse  dell’utente  di  servizi  di  pagamento  dalle  richieste  di  pagamento  di  altri  creditori
dell’istituto di pagamento, segnatamente in caso di insolvenza” oppure “sono coperti da una polizza
assicurativa o da qualche altra garanzia comparabile, ottenuta da una impresa di assicurazione o da
un ente creditizio non appartenente allo stesso gruppo cui appartiene l’istituto di pagamento, per un
importo equivalente a quello che sarebbe stato segregato in mancanza della polizza assicurativa o di
altra garanzia comparabile, pagabile qualora l’istituto di pagamento non sia in grado di assolvere i
suoi obblighi finanziari”.
Si veda http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32007L0064&from=en.
252Lo  stesso  articolo  al  comma  2  ci  dice  infatti  che  la  PSD  “stabilisce  le  regole  concernenti  la
trasparenza delle condizioni e i requisiti  informativi per i servizi di pagamento, e i rispettivi diritti  e
obblighi degli utenti e dei prestatori di servizi di pagamento, in relazione alla prestazione di servizi di
pagamento  a titolo di occupazione principale o di attività commerciale regolare”.  Quest'ultima frase
sottolineata in grassetto può creare alcuni problemi interpretativi, in quanto nello svolgimento dell'attività
di  lending  crowdfunding,  la  prestazione  dei  servizi  di  pagamento  non  è  l'attività  svolta  in  maniera
principale anche se viene sicuramente svolta in modo assiduo. Ciò potrebbe comportare a delle diversità o
approcci diversi tra i vari Stati Membri per quanot riguarda l'applicabilità dei requisiti minimi della PSD.
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amministrative, di gestione del rischio e contabili del richiedente”253.
Come già accennato potrebbe essere concessa una deroga per l'obbligo di autorizzazione
allo svolgimento dell'attività di istituto di pagamento qualora ai sensi dell'articolo 26,
paragrafo 1 lettere a) e b), sussistano le seguenti condizioni:
 “la  media  mensile,  calcolata  sui  precedenti  dodici  mesi,  dell’importo
complessivo delle operazioni di pagamento eseguite dalla persona interessata,
compreso  qualsiasi  agente  di  cui  è  pienamente  responsabile,  non superi  i  3
milioni di EUR; questa condizione è valutata in base all’importo complessivo
delle operazioni di pagamento previsto nel suo piano aziendale a meno che le
autorità competenti non richiedano un adeguamento di tale piano; e
 “nessuna delle persone fisiche responsabili della gestione o del funzionamento
dell’impresa abbia subito condanne per crimini legati al riciclaggio di denaro o
al finanziamento del terrorismo o altri reati finanziari” .
L'Opinion EBA chiarisce inoltre che qualora una piattaforma dovesse rientrare tra le
PSP (prestatore di servizi di pagamento/Payment service provider) o agent PSP, allora si
può  anche  automaticamente  applicare  la  AMLD  che  secondo  l'articolo  2  si  va  ad
applicare a:
 Enti creditizi e finanziari
  persone giuridiche o fisiche che agiscono nell'interesse di determinate e proprie
attività professionale
 prestatori di servizi relativi a società o trust diversi da enti creditizi e finanziari
 altre  persone  fisiche  o  giuridiche  che  negoziano  beni,  soltanto  quando  il
253 Per quanto riguarda i requisiti minimi di capitale, essi potrebbero variare in base al servizio di attività
svolto dalla piattaforma (come stabilito dall'articolo 6 della PSD):
  - quando l’istituto di pagamento presta solo i servizi di pagamento di mera rimessa di denaro,  il suo
capitale non è mai inferiore a 20 000 EUR 
   - quando l’istituto di pagamento presta  “Esecuzione di operazioni di pagamento ove il consenso del
pagatore  ad  eseguire  l’operazione  di  pagamento  sia  dato  mediante  un  dispositivo  di
telecomunicazione, digitale o informatico e il pagamento sia effettuato all’operatore del sistema o
della rete di telecomunicazioni o digitale o informatica che agisce esclusivamente come intermediario
tra l’utente di servizi di pagamento e il fornitore di beni e servizi” , il suo capitale non è mai inferiore
a 50 000 EUR 
  - quando l’istituto di pagamento presta  Servizi che permettono di depositare il contante su un conto
di pagamento nonché tutte le operazioni richieste per la gestione di un conto di pagamento,  servizi
che permettono prelievi in contante da un conto di pagamento nonché tutte le operazioni richieste per
la gestione di un conto di pagamento, esecuzione di ordini di pagamento, incluso il trasferimento di
fondi, su un conto di pagamento presso il prestatore di servizi di pagamento dell’utente o presso un
altro  prestatore  di  servizi  di  pagamento,   esecuzione  di  operazioni  di  pagamento  quando  i  fondi
rientrano  in  una linea  di  credito  accordata  ad  un  utente  di  servizi  di  pagamento,   Emissione  e/o
acquisizione di strumenti di pagamento, il suo capitale non è mai inferiore a 125 000 EUR 
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pagamento è effettuato in contanti  per un importo pari  o superiore a 15 000
EUR,  indipendentemente  dal  fatto  che  la  transazione  sia  effettuata  con
un'operazione unica o con diverse operazioni che appaiono collegate.
Abbiamo già accennato al fatto che i fondi delle piattaforme non rientrano nella tutela
dei  sistemi  di  garanzia  dei  depositi  (SGD) fornita  dalla  Direttiva  n°  49/2014/UE. Il
motivo  è  legato  soprattutto  al  fatto  che,  nonostante  esse  possano avere  dei  tratti  in
comune con gli  enti  creditizi,  (che ai  sensi  della  CRR sono quelle  imprese  “ la  cui
attività consiste nel raccogliere depositi o altri fondi rimborsabili dal pubblico e nel
concedere crediti per proprio conto”) , non svolgendo la concessione di crediti per conto
proprio,  né trattenendo fondi rimborsabili,  non possono rientrare nella definizione di
ente creditizio ai sensi dell’articolo 4, paragrafo 1, punto 1), del regolamento (UE) n.
575/2013  (CRR)  e  quindi  automaticamente  non  possono  rientrarvi  in  quella  fornita
all'articolo  2,  paragrafo  1,  punto  9),  della  Deposit  Guarantee  Schemes  Directive.
Tuttavia se una piattaforma è gestita o collabora con un ente creditizio, si applicano a
quest' ultimo i requisiti stabiliti nel CRR e CRD, ma ciò non dovrebbe in ogni caso far
rientrare i fondi presso la piattaforma tra la categoria dei depositi fornita all'articolo 2,
paragrafo 1 punto 3).
Secondo  l'EBA per  gli  analoghi  motivi  non  può  nemmeno  esser  applicabile  alle
piattaforme del crowdfunding la Mortgage Credit Directive” (MCD, 2014).
Invece  potrebbe  applicarvisi  la  Electronic  Money  Directive”  (EMD,  2009),  poiché
quando le piattaforme ricevono i fondi dai finanziatori, li depositano e conservano fino
al raggiugimento del target fissato per far partire un determinato progett, e quindi esser
considerati degli istituti di moneta elettronica254. La prima parte della definizione non da
problemi di conformità col crowdfunding tuttavia, le piattaforme i fondi che ricevono
dai lenders li destinano  esclusivamente ai  prenditori di fondi che stanno nel portale.
Quindi dalla seconda parte della definizione di moneta elettronica risulta difficilmente
applicabile anche questa direttiva. Tuttavia l'assoggettamento a tale direttiva potrebbe
far rientrare di diritto le piattaforme tra le PSP, svolgendo i relativi servizi, poiché in
linea con il paragrafo 2 dell'articolo 16, della PSD, l'articolo 6, paragrafo 3 della EMD ci
dice che “I fondi che gli istituti di moneta elettronica ricevono dai detentori di moneta
254Dove per moneta elettronica va inteso ai sensi dell'articolo 2 punto 2 della EMD “il valore monetario 
memorizzato elettronicamente, ivi inclusa la memorizzazione magnetica, rappresentato da un credito 
nei confronti dell’emittente che sia emesso dietro ricevimento di fondi per effettuare operazioni di 
pagamento ai sensi dell’articolo 4, punto 5), della direttiva 2007/64/CE e che sia accettato da persone
fisiche o giuridiche diverse dall’emittente di moneta elettronica”.
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elettronica  sono  scambiati  immediatamente  in  moneta  elettronica.  Detti  fondi  non
costituiscono  depositi  o  altri  fondi  rimborsabili  ricevuti  dal  pubblico  ai  sensi
dell’articolo 5 della direttiva 2006/48/CE”. 
3.2.6 . Cenni sul  mercato secondario delle  P2P ABS 
Rispetto  all'equity  investment  crowdfunding,  si  segnala  un  mercato  secondario
leggermente più sviluppato. Con la possibilità di cessione sul mercato secondario del
titolo, e un continuo miglioramento dello stesso, potrebbe portare a un innalzamento
della domanda, che facendo scendere il livello dei tassi perché l'investitore non ha più
la necessità di richiedere tassi più alti e ciò  potrebbe apportare degli effetti benefici
anche sul mercato primario255.
Il mercato secondario europeo (del lending based) più sviluppato risulta al momento
quello del Regno Unito, dove sono molto attive in particolare 3 piattaforme:
1) Zopa e Ratesetter ordinano i tassi per scadenza e rischiosità impacchettando dei
crediti o prestiti che andranno ad offrire agli investitori ad uno specifico prezzo
di incontro.
2) Funding  circolar  invece  si  occupa  di  più  dello  smobilizzo  da  parte
dell'investitore  che  può  liberarsi  anche  di  parte  del  prestito;  di  solito  viene
remunerata tramite fees dagli stessi investitori che vogliono cedere il prestito, e
applicando degli sconti per invogliare altri investitori sul mercato256.
Senza dubbio però il mercato secondario più sviluppato al momento  quello USA che
tramite  la  piattaforma  gestita  da  Folifn  vengono  cartolarizzati  i  prestiti  messi  sul
mercato da Lending Club e Prosper. Si può vantare un mercato più liquido e quindi
accattivante per gli investitori, perché si sfrutta il canale delle securitisation, che come
sappiamo  (purtroppo)  storicamente,  negli  USA  risulta  sempre  esser  più  sviluppato
rispetto  ad  altri  mercati.  Nel  mercato  delle  securitisation  sono  possibili  operazioni
“sintetiche”  che  mirano  solo  al  trasferimento  del  rischio,  facendo  restare  il  prestito
originario presso l'originator, ma generalmente ciò nel P2P non avviene, prediligendo la
tradizionale  cartolarizzazione  cedendo  i  prestiti  a  investitori  istituzionali,  separando
255S.Price e J. Abou-Jaoude, “Directing the disruptive: Institutional investors and the Secondary Market 
in peer to peer loans”, The Capco Institute Journal of Financial Transformation, 2014.  
256In  genere  non  è  possibile  cedere  prestiti  incagliati  e  da  piattaforme  differenti  dalla  piattaforma
originator.
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legalmente  le  ABS  dall'originator.  In  ogni  caso  sono  le  banche  o  gli  investitori
istituzionali ad esser maggiormente coinvolti in tale mercato secondario, piuttosto che le
piattaforme P2P, che in ogni caso per non intaccare la propria reputation, cercano di
mitigare i rischi che potrebbero creare i grossi istituti finanziari che tentano di liberarsi
di posizioni assunte nei prestiti peer to peer.
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3.3.IL TENTATIVO DI  CREAZIONE DI  CARTOLARIZZAZIONI SEMPLICI
STANDARD E TRASPARENTI (STS) How to dismantle an atomic bomb?.
Abbiamo già accennato al fatto che attualmente, lo scopo, o meglio ancora l’obiettivo
della  creazione  di  una Unione dei  mercati  dei  capitali,  non è  quella  di  sostituirsi  o
entrare in competizione con il mercato del capitale di debito, l’Unione bancaria, e tutto
quello che vi ruota intorno, bensì quello di completarsi l’un l’altra. Nè è un esempio la
"Proposta di Regolamento del Parlamento Europeo e del Consiglio che stabilisce norme
comuni sulle cartolarizzazioni, instaura un quadro europeo per cartolarizzazioni STS",
presentata  il  30/09/2015  dalla  Commissione  Europea257.  Lo  stesso  Jonathan  Hill  ha
dichiarato “Voglio che l’Unione dei mercati dei capitali offra alle imprese europee, in
particolare alle nostre PMI, una gamma più ampia di fonti di finanziamento. Voglio che
offra  ai  consumatori  maggiori  possibilità  di  investimento.  E  voglio  rimuovere  gli
ostacoli alla libera circolazione dei capitali in tutti i 28 Stati membri”258. Il contesto
della citata proposta regolamentare è quello in cui i prestiti bancari formano il 75-80%
del finanziamento totale dell’economia. Questo è di fatto uno scenario che non sembra
arrestarsi in un futuro prossimo, e sia le PMI che le famiglie saranno sempre, in buona
parte  dipendenti  dal  finanziamento  bancario.  Queste  attività,  tramite  il  processo  di
cartolarizzazione possono essere convogliati in uno strumento finanziario, che può esser
raggiunto da una molteplicità di investitori "il che aumenta la liquidità e libera capitali
bancari  per  nuovi  prestiti"[...]"secondo  le  stime  della  Commissione,  se  le
cartolarizzazioni  nell’UE  tornassero  ai  livelli  di  emissione  medi  pre-crisi,  sarebbe
possibile generare tra i 100 e i 150 miliardi di EUR di finanziamenti supplementari per
257Si veda COM (2015) 472 final. 
Tuttavia visto le tematiche piuttosto delicate, questa prima proposta di regolamento è stata esaminata
dal Gruppo "Servizi finanziari" ha subito delle modifiche, tanto è vero che il 30 Novembre 2015 la
presidenza/Segretariato generale del Consiglio dell’Unione europea, ha allegato per le delegazioni il
terzo  testo  di  compromesso  della  presidenza  sulla  proposta  in  oggetto  (si  veda  Fascicolo
interistituzionale 2015/0226 COD,  ST 14537/15).  L’accordo è stato confermato dal Comitato dei
rappresentanti permanenti il 2 dicembre 2015. Successivamente i giorni 20 e 21 gennaio 2016 si è
espresso  favorevolmente  anche  il  Comitato  Economico  e  Sociale  Europeo  (che  era  già  stato  già
incaricato in  ottobre 2015 dal  Parlamento  europeo) durante la 513° sessione plenaria  del  CESE,
adottando con ben 176 voti favorevoli, uno contrario e 6 astenuti, il parere espresso il 16 dicembre
2015 dalla sezione specializzata "unione economica e monetaria, coesione economica e sociale" che
venne incaricato dal CESE stesso.
258Il "britannico"Commissario responsabile per la Stabilità finanziaria, i servizi finanziari e l’Unione dei
mercati dei capitali. E anche il CESE "In relazione al finanziamento bancario, ritiene che vada di pari
passo  con  quello  proveniente  dal  mercato,  il  quale  con  l’Unione  dei  mercati  dei  capitali  sarà
ulteriormente sviluppato. I due sistemi di finanziamento devono essere considerati complementari e
non in concorrenza tra loro".  
    Si veda Gazzetta Ufficiale dell’Unione europea C 82/2,  3/3/2016;  513a  Sessione Plenaria del
CESE  dei  giorni  20  e  21  gennaio  2016,  in  http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?
uri=CELEX:52015AE4971&from=IT.
157
l’economia"259, e ciò secondo le conclusioni e raccomandazioni del CESE produrrebbe
un  incremento  dell’1,6%  del  credito  per  le  imprese  e  le  famiglie260.  Le  PMI
rappresentano circa il 98% delle imprese europee, garantendo circa il 58% del valore
aggiunto lordo e il 67% dell’occupazione (del settore privato) nell’UE. Ma nonostante
l’importanza che le percentuali sopra riportate, l’attuale mercato delle cartolarizzazioni
dei prestiti per le PMI risulta ingessato. Solo l’8% di questo mercato riguarda le PMI, un
risultato basso se si pensa che per gli  RMBS (Residential mortgage-backed securities),
cioè sui titoli garantiti da mutui ipotecari residenziali, rappresenta almeno il 58% del
mercato delle cartolarizzazioni. 
3.3.1 Il contesto di politica monetaria a livello europeo
Per  introdurre  l’argomento  delle  STS,  bisogna  fare  un  doveroso  passo  indietro  e
ricollegarsi  a  quanto  descritto  nei  primi  capitoli  (a  nota  10) in  merito  al  lancio  del
Quantitatie Easing da parte del Governatore della BCE Mario Draghi. Torniamo a un
periodo anteriore al lancio del primo QE 1.0 e al taglio dei tassi (a livelli negativi) sui
depositi BCE (dove le banche parcheggiano la propria liquidità). Già a metà 2013 si
iniziò a percepire che misure quali le LTRO non riuscivano a dare quei frutti tanto attesi,
in particolar modo sul versante del credito verso le PMI (come già spiegato a nota 10).
Lo testimoniarono le stesse indiscrezioni del  Financial Times che riteneva già a suo
tempo improbabili gli annunci, emanati da Draghi a maggio del 2013, su di un effettivo
impegno a breve, tramite consultazioni con la BEI e la Commissione Europea261. Lo
stesso Governatore della BCE il 2 ottobre da una conferenza partenopea, annunciò la
partenza  a  metà  ottobre  2014  (precedente  al  QE)  dell’imminente  piano  di  acquisti
biennale  da ben 1000 miliardi  di  euro,  con focus  sui  covered  bond e Asset  backed
securities (ABS). Nello specifico andando a visionare l’allegato tecnico n°1 (dedicato
alle sole ABS) del comunicato stampa BCE del 2 ottobre 2014, programma biennale di
acquisto prevedeva:
 L’acquisto sia sul mercato primario che secondario delle sole tranche senior e
mezzanine.  Se  per  i  criteri  delle  tranche  mezzanine si  rimanda  al  futuro,
259Si veda Commissione Europea – Comunicato stampa  "Unione dei  mercati  dei  capitali:  un piano
d’azione per dare impulso al finanziamento di imprese e investimenti";  Bruxelles, 30/09/2015/  in
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-15-5731_it.htm  .
260Si veda Gazzetta Ufficiale dell’Unione europea C 82/2,  3/3/2016; 513a  Sessione Plenaria del CESE 
dei giorni 20 e 21 gennaio 2016, in http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?
uri=CELEX:52015AE4971&from=IT.
261Si veda  F. A. Diodovich  in "Verdetto BCE: si teme delusione da Draghi";  Redazione Wall Street 
Italia; 6 giugno 2013 in http://www.wallstreetitalia.com/verdetto-bce-si-teme-delusione-da-draghi/.
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viceversa  si  stabili  da  subito  che  le  senior  dovessero  soddisfare  le  seguenti
caratteristiche:
 avere come valuta l’Euro.
 soddisfare dei requisiti in termini di collaterale imposti dalla BCE
 essere  garantite  contro  il  rischio  di  credito  da  entità  non  finanziarie  private
presenti almeno al 95% nell’Eurozona
 avere  un  rating  equivalente  a  BBB-/Baa3/BBBI  (ECAI)  includendovi  anche
quelli con rating sotto BBB- di Stati membri come Cipro e Grecia a patto di
restare  all’interno  di  un  programma  di  sorveglianza  di  UE-Bce-Fmi  (la  c.d.
Troika)262.
Tutte misure che hanno un grosso impatto sul bilancio della Banca Centrale Europea che
al  momento  dell’annuncio  era  di  2  mila  miliardi  di  Euro.  L’obiettivo  è  quello  di
riportarlo ai massimi storici raggiunti ad inizio 2012, circa 3 mila miliardi di Euro263. 
In realtà proprio durante la trasferta napoletana di Draghi, la maggior parte degli indici
di borsa europei scesero, Piazza affari registrò un (-3,9%), Lisbona un (-3,3%), Madrid
(-3,12%),  Amsterdam (-2,54%),  Parigi  (-2,81%)  e  Francoforte  (-1,99%);   i  mercati
restarono delusi "perché la Bce non aveva illustrato in maniera esauriente l’ABSPP ed il
CBPP3 (rispettivamente ABS e Covered Bond Purchase Program), come se ci fossero
ancora  contrasti  interni  sulle  modalità  di  attuazione",  tanto  è  vero  che  lo  stesso
esponente  del  consiglio  direttivo  Peter  Praet  ammise  che  il  programma  di  acquisto
dovesse essere sostanzioso, ma che in quel momento fosse piuttosto complicato fornire
delle  cifre  precise  in  quanto  bisognava  "tener  conto  dell’impatto  delle  misure  sul
funzionamento dei mercati"264.
262"To ensure that the programmes can include the whole euro area, ABSs and covered bonds from
Greece and Cyprus that are currently not eligible as collateral for monetary policy operations will be
subject to specific rules with risk-mitigating measures". Ma in ogni caso bisognerebbe capire quanto
sia  elevata  la  market  size  delle  cartolarizzazioni  in  questi  2  Paesi,  per  riuscire  a  cogliere  quanto
effettivamente possa esser d’aiuto e da stimolo questa mossa della BCE.
     Si veda ECB Press Releas "ECB announces operational details of asset-backed securities and
covered bond purchase programmes"  02/10/2014 :
      in  https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr141002_1.en.html  .
263Non a caso il programma di acquisto biennale ABSPP e CBPP3 è di 1000 miliardi di Euro. Il piano di 
Draghi era quello in buona sostanza, di lanciare questi miliardi in circolo nell’economia sempre col 
fine di riportare l’inflazione della zona Euro verso il suo target del 2%.
     Si veda R.SORRENTINO e M. LONGO in "Draghi lancia il piano Abs: acquisto di titoli a metà 
ottobre"; 02/10/2014; Sole24Ore online in http://www.ilsole24ore.com/art/notizie/2014-10-02/la-bce-
lascia-tassi-invariati-005-cento-134054.shtml?uuid=ABiS4LzB.
264Si iniziava a intuire che il punto cruciale della questione cartolarizzazioni fosse quella sui mezzanini
sui  quali  gli  Stati  dovevano  fornire,  come  stabilito  dalla  Bce,  delle  garanzie.  Ricordiamo  che
tecnicamente le tranche si suddividono in: senior, mezzanine, junior; quest’ultima è la più rischiosa ed
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Nonostante  il  Programma  di  acquisto  di  Abs  sia  alla  fine  rientrato  all’interno  del
Quantitative  Easing  1.0  annunciato  il  22  gennaio  2015265,  il  mercato  delle
cartolarizzazioni europee stentava effettivamente a decollare. Dopo il default Lehman
Brothers, gli Abs hanno assunto un po' in tutto il mondo, un continuo accostamento ai
titoli  tossici.  Cartolarizzazioni  con un rating AAA, che avrebbero  dovuto avere  una
probabilità di default dello 0.1%, andarono in default nel 16% dei casi in tutto il mondo.
Si creò negli USA il c.d. modello "originate to distribute" fornendo dei prestiti (anche
senza  garanzie  come  i  sub  prime)  con  il  solo  fine  di  intascare  commissioni,  senza
effettuare adeguate profilature sul rischio dei clienti, avendo in ogni caso la certezza di
impacchettare questi prestiti e immetterli sul mercato, per esser acquistati da terzi. Come
conseguenza,  gli  investitori  persero la fiducia in  questi  strumenti  finanziari.  Si andò
addirittura  oltre,  creando  strumenti  con  struttura  complessa,  quali  i  CDOs
(collateralised  debt  obligations)  o  CDOs-squared266.  Un  accostamento  fin  troppo
superficiale che stenta a far decollare tale mercato anche in Europa dove in ogni caso
ultima a esser eventualmente recuperata. Già nel 2014 l’AD di Finint Securitisation Group, Alessio
Perin sosteneva che a causa delle asfissianti regole di Basilea 3, le banche dovessero cedere tutto il
loro portafoglio di cartolarizzazioni per liberare ulteriore capitale, e che l’eventuale garanzia statale
sulle tranche mezzanine dovesse estendersi anche a quelle junior.  
Alcuni invece, come Jean-Michel Six, capo economista per Emea si S&P, intravedevano già allora in
questi annunci di Draghi di iniziative di politica monetaria tramite strumenti convenzionali quali i T-
tro,  una  sorta  di  tattica  machiavellica  del  Governatore,  col  fine  ultimo  di  "convincere  anche  gli
esponenti  piu'  scettici  e  riluttanti  del  Consiglio direttivo che questi  metodi non funzionano piu'  e
quindi mettersi nella condizione di dover utilizzare altre misure non convenzionali come il Qe" che di
fatto sarebbe stato annunciato poco più tardi nel gennaio 2015.
Si veda Milano Finanza, news "Bce: Draghi ha deluso i mercati, ma potrebbe essere una tattica";
06/10/2014  in  http://www.milanofinanza.it/news/bce-draghi-ha-deluso-i-mercati-ma-potrebbe-essere-
una-tattica-mi-fi-201410060844051025.
265Si andò addirittura oltre le aspettiative degli analisti, toccando 1.140 miliardi di Euro, 60 miliardi al
mese per l’acquisto di titoli, Bond Governativi, Covered bond e Abs. Inizialmente il QE lanciato a
marzo 2015, doveva giungere a termine nel settembre 2016, ma complice soprattutto il prolungato
calo del greggio, che ha impedito di fatto quell’incremento inflattivo che la misura non convenzionale
di allentamento monetario,  si  era prefissata come obiettivo,  il  Governatore della  BCE dovette re-
intervenire annunciando ad inizio dicembre 2015, quello che gli economisti e analisti definiscono un
QE 1.1 piuttosto che un QE 2.0., estendendo così ulteriormente il periodo di allentamento monetario
sino a marzo 2017, mantenendo inalterati i ritmi mensili a 60 mld di Euro, deludendo in parte i mercati
finanziari che si aspettavano un innalzamento a 80 mld di Euro di acquisti mensili. Tuttavia estese il
programma di acquisto ai bond municipali emessi da comuni e regioni, ridusse ulteriormente di altri
10 basis point il tasso di interesse sui depositi parcheggiati dalle banche presso la BCE (da -0,20% a
-0,30%), mantenendo il tasso di rifinanziamento principale ai minimi storici (0,05%) e proseguendo
per quanto riguarda i T-LTRO su quanto aveva già fatto in occasione del lancio del 1° QE (il fatto di
aver  modificato a  gennaio 2015 "i  parametri  delle  aste Tltro,  la  liquidità  offerta  agli  istituti  con
l'impegno  di  impiegarla  presso  famiglie  e  imprese.  Il  rendimento  richiesto  in  queste  aste  viene
abbassato al livello del  tasso di  rifinanziamento principale 0,05% con significativi  vantaggi per le
banche a sottoscrivere").
Si veda  R.RICCIARDI in "Draghi lancia un programma di acquisti da 60 miliardi al mese"; 
22  gennaio  2015;   La  Repubblica  Economia  &  Finanza  con  Bloomberg  in
http://www.repubblica.it/economia/2015/01/22/news/bce_tassi_interesse-105511634/.
266In pratica il pool di asset (prestiti, bond) sono essenzialmente obbligazioni che servono da collaterale
nei CDO.
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queste ultime tipologie sono molto rare da trovare e si riscontra un’assenza del modello
"origine  to  distribute".  Non  a  caso  le  percentuali  di  default  delle  cartolarizzazioni
europee AAA e BBB- furono rispettivamente dello 0,1% e 0,2%, contro un rispettivo
16% e  62%  della  analoghe  statunitensi  (subprime)267.  Un  titolo  dovrebbe  definirsi
tossico, in base al modo in cui viene costruito e gestito, e forse non sarebbe il caso di
farne di tutta l’erba un fascio. 
Grafico 9: Default rates of AAA rated securitised product, EU vs. US
Source: European Banking Authority 2015
“Dal 2011 gli  enti  creditizi  e  le  imprese di  investimento dell'UE che operano come
investitori  sono  tenuti  a  verificare  che  le  banche  cedenti  o  i  promotori  delle
cartolarizzazioni mantengano nell'operazione un interesse economico pari ad almeno il
5%  delle  attività  cartolarizzate.  L'obbligo  è  stato  successivamente  esteso  al  settore
assicurativo e a una parte del settore della gestione degli attivi “268
267 Rispettivamente le  RMBS americane AAA e BBB- del  settore “prime” hanno avuto un tasso di
default pari al 3% e al 46%. 
268Si veda Commissione Europea, prima Proposta di compromesso di “Regolamento del Parlamento
europeo  e del Consiglio che stabilisce norme comuni sulla cartolarizzazione, instaura un quadro europeo
per  cartolarizzazioni  semplice,  trasparenti  e  standardizzate  e  modifica  le  direttive  e  2009/65/CE,
2009/138/CE e 2011/61/UE e i regolamenti (CE) n. 1060/2009 e (UE) n. 648/2012”; Bruxelles, 30.9.2015
COM(2015) 472 final 2015/0226 (COD); nota 4 pag 3; 
     http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?
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Grafico 10: Default rates of BBB-rated securitised product, EU vs. US
Source: European Banking Authority 2015269         
Grafico 11: Evoluzione livello emissioni cartolarizzazioni europee
Fonte SIFMA 2013
uri=CELEX:52015PC0472&qid=1465215283438&from=IT.
269Si veda 
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/950548/EBA+report+on+qualifying+securitisation.pdf.
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Il  mercato  delle  cartolarizzazioni  europee,  raggiunse  il  picco  tra  il  2008-2009
(probabilmente prima che si intuisse la portata della bolla esplosa nel 2007 negli USA),
toccando un livello di 2 Trilioni di Euro.
Da li in poi seguì un calo evidente  delle emissioni in Europa, arrivando a toccare nel
2013 un livello di 1.5 Trilioni di Euro, appena un quinto dell’analogo mercato USA.
In particolare dal grafico successivo si può notare quanto sia stato consistente il calo
delle emissioni in Europa dai circa 600 miliardi di Euro nel 2007 (di cui 77 mld del
mercato PMI) ai poco più di 100 mld nel 2014 (di cui invece 36 mld del mercato PMI).
Grafico 12: Emissioni delle varie tipologie di cartolarizzazioni europee
Source: SIFMA, 2013270
270Tenendo conto di quasi tutte le 3 macrocategorie: 
1)LONG TERM SECURITISATION:
-ABSs (auto, consumer,commercial, credit cards, auto leases, other),
-CDOs (SME CLOs, SF CFO, IG corporate, CLO; che in ogni caso sono in Europa una minoranza
irrisoria)
- MBSs (CMBSs, mixed, RMBSs, NPL, WBSs). 
In particolare i Residential Mortgage Backed Securities (RMBSs) formano circa il 59% del mercato e
risultano più sicuri rispetto ai CMBSs che hanno fatto registrare dal 2000 al 2014 un grado di perdite
almeno 20 volte superiore. La seconda asset class che rappresenta l’8% è quella delle SMEs ABS, che
hanno avuto un discreto successo soprattutto in Spagna ed Italia. 
2)SHORT  TERM  SECURITISATION:  ABCP  e  SIV  (Specie  sulle  ABCB  la  Commissione
interviene fornendo dei requisiti STS)
3)SYNTHETIC SECURITISATION:Risk protection syntetic , Arbitrage synthetic
Si veda European Commission in  “Impact Assessment,  Proposal for a regulation of the European
Parliament and of the Council :laying down common rules on securitisation and creating a European
framework  for  simple  and  transparent  securitisation  and  amending  Directives  2009/65/EC,
2009/138/EC, 2011/61/EU and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 648/2012”; Bruxelles,
30.9.2015 SWD(2015) 185 final 2015/0226 (COD); Chart 14 and Chart 15 pag 34-35; in http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015SC0185&from=DE  .
163
Da tutto questo possiamo giungere alla conclusione che l’obiettivo della Commissione
Europea, è quello di rivitalizzare un mercato colato a picco a causa della crisi del 2007,
facendolo però col presupposto di:
 creare una struttura di cartolarizzazioni semplici, standard e trasparenti (STS)
 permettere un effettivo trasferimento del rischio verso investitori istituzionali
 coinvolgere  in  questo  meccanismo  di  raccolta  anche  entità  non  per  forza
bancarie (come assicurazioni, fondi pensione....)271
Ricordiamo che il 20 gennaio 2016 (durante la 513a  Sessione Plenaria)  anche il CESE
ha espresso il proprio parere favorevole, ma a patto che non si ricada in errori quali
quelli  commessi  in  passato  dagli  Stati  Uniti  cercando  di  evitare  "il  riaffiorare  del
modello  originate  to  distribute (crea  e  distribuisci).  Bisognerebbe  garantire  una
"attuazione  regolata"  e  la  "promozione  di  strutture  di  base  dotate  di  catene  di
intermediazione  corte  che  consentano  un  collegamento  diretto  tra  mutuatari  e
risparmiatori"272.  Secondo  le  sue  osservazioni  al  punto  3.10  questi  obblighi  di
trasparenza e standardizzazione assumono particolare rilevanza proprio per il fatto che
"sono  tra  i  principali  ostacoli  che  impediscono  lo  sviluppo  del  mercato  delle
cartolarizzazioni"  e  questa  introduzione  rappresenta  uno  strumento  "adeguato  per
rafforzare la fiducia degli investitori e rilanciare il mercato".
Inoltre per un effettivo rilancio del mercato viene raccomandato al punto 1.6 che i criteri
STS siano "realistici  e realizzabili  per tutte le banche che forniscono finanziamento
mediante l’erogazione di credito, siano esse grandi, locali o piccole" e sempre il CESE
all’ osservazione n° 3.13 chiarisce che "nel nuovo contesto bisogna che vi sia chiarezza
circa  il  rischio  che  queste  operazioni  comportano  e  i  soggetti  che  devono  farsene
carico. L’armonizzazione delle norme in materia di notificazione, la fornitura di dati
più strutturati  e  l’impiego di  modelli  costanti  consentiranno di rafforzare la fiducia
degli investitori e di migliorare la valutazione del rischio. Tutto questo, associato a una
migliore  qualità  dei  dati,  dovrebbe  contribuire  a  rendere  completamente  superfluo
l’intervento di agenzie esterne di valutazione del merito di credito"273.  
                   
271Non a caso è stata presentata dalla Commissione Europea una proposta di modifica della Direttiva
Solvency II, che produrrebbe eventualmente i suoi effetti solo successivamente all’approvazione della
proposta  di  Regolamento  sulle  cartolarizzazioni  STS.  Tale  modifica  consentirebbe  a  Compagnie
assicurative  e  Fondi  Pensione,  di  vedersi  alleggeriti  gli  obblighi  inerenti  ai  requisiti  di  capitale,
consentendo loro di liberare i propri bilanci, al fine di investire su tali strumenti finanziari STS.
272Cfr. il parere del CESE sul tema «Finanziamento a lungo termine — Seguito del Libro verde», (GU C 
451 del 16.12.2014, pag. 91), punto 3.3.2. 
     Cfr. il parere del CESE in merito al «Libro verde — Costruire un’Unione dei mercati dei capitali», 
(GU C 383 del 17.11.2015, pag. 64), punto 3.9. 
273Si veda http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015AE4971&from=IT.
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3.3.2 Le motivazioni della proposta                                        
Il fine come detto è quello di rilanciare il mercato delle cartolarizzazioni in Europa, sulla
scia del mercato USA che non ha perso tempo a rilanciare il mercato dei CDO, frutti
anche delle pressanti richieste di titoli con maggior rendimento da parte di hedge fund,
fondi  di  private  equity,  che  a  causa  dei  tassi  bassi  della  politica  monetaria  ultra
espansiva che si ripercuotono sui rendimenti dei titoli di Stato, richiedono sempre più
prodotti/strumenti finanziari che diano alti rendimenti, anche a costo di correre rischi
elevati.  Secondo  calcoli  recenti  del  sole24ore  i  mercati  finanziari  in  giugno  2013
raggiunsero  i 740mila miliardi di dollari, superando di ben 20 miliardi i picchi raggiunti
poco prima dello scoppio della bolla del 2007274. Dopo lo scoppio diversi enti locali
rischiarono il default275. 
Non  a  caso  la  FED con  l'avvio  della  sua  politica  ultra  espansiva  (lanciata  da  Ben
Bernanke  nel  novembre  del  2008),  come  si  può  vedere  dal  grafico  alla  pagina
successiva,  ha iniziato ad acquistare 1,240 miliardi $ di  qualsiasi  titolo,  di  qualsiasi
taglio, legato a mutui. Dal 2° Qe (novembre 2010) sono partiti acquisti per ben 600
miliardi $.
Con il 3° Qe sono stati destinati mensilmente 40 miliardi $ destinati ai Mortgage backed
securities (MBS) e con il 4° Qe altri 45 miliardi di Treasuries al mese. 
Complessivamente “il bilancio delle Fed è passato dai 909,982 miliardi di dollari del 27
agosto 2008 ai 4.486 miliardi dello scorso 13 gennaio” 276.
L'iniziativa  sulle  cartolarizzazioni  STS  viene  lanciata  in  concomitanza  al  Piano  di
Azione sull'Unione dei mercati dei capitali presentato dalla Commissione Europea. Il
fine da perseguire è quello di “collegare meglio i risparmi con la crescita e offrire ai
274Ben 10 volte  il  PIL mondiale.  Lo  scoppio di  una seconda bolla  con conseguente  crisi  sistemica
difficilmente sarebbe ricontrastabile dai vari Stati ormai fortemente indebitati. Si veda LONGO M, in
“Bond «salsiccia» e mutui subprime: torna a Wall Street lo spettro della finanza d'assalto”; 5 giugno
2013,  Sole24ore  in   http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2013-06-05/bond-salsiccia-
mutui-subprime-173322.shtml?uuid=AbyK7R2H.
275“Negli Stati Uniti quasi l'80% degli strumenti di cartolarizzazione beneficia di garanzie pubbliche
fornite da imprese di emanazione governativa (ad es. Fannie Mae e Freddie Mac)”, “other government
agencies guaranteed a further 20% of lending”; 
   Si veda The Economist  in “Fannie Mae and Freddie Mac. A funny form of conservation. The
Government may soon need to rescue America's mortgage giants again”; Nov 21st 2015 Washington
DC  in  http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21678811-government-may-soon-
need-rescue-americas-mortgage-giants-again-funny-form?
zid=300&ah=e7b9370e170850b88ef129fa625b13c4.
276Si  veda  Watcher  F.  in  “Tutti  i  danni  collaterali  delle  scelte  non  convenzionali  di  mamma  Fed.
Spiegati”;  16  gennaio  2016;  Econopoly  Sole24ore;  in
http://www.econopoly.ilsole24ore.com/2016/01/16/tutti-i-danni-collaterali-dalle-scelte-non-
convenzionali-di-mamma-fed-spiegati/.
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risparmiatori e agli investitori una gamma più ricca di alternative e rendimenti migliori,
con l'intento di offrire alle imprese alle imprese, nelle diverse fasi di sviluppo, una scelta
più  vasta  nelle  fonti  di  finanziamento”.  Tutto  questo  cercando di  coinvolgere  sia  la
Banca  europea  degli  investimenti  (BEI)  sia  il  Fondo  europeo  per  gli  investimenti.
Abbiamo già  parlato  sopra,  del  programma  di  acquisto  di  titoli  garantiti  da  attività
lanciato dal Governatore della BCE (ABSPP), che insieme al programma (CBPP) di
acquisto di covered bond, vennero inserite nel Qe lanciato ad inizio 2015 col fine, come
l'analogo americano, di riportare il bilancio della Banca centrale a livelli pre crisi.  I
criteri  e  le  modalità  operative  del  2014  in  merito  a  quali  titoli  garantiti  da  attività
possano essere acquistate dalla BCE rimangono in ogni caso coerenti con quelli stabiliti
dalla presente proposta presentati dalla Commissione europea.
Grafico 13: Evoluzione Qe USA
Fonte:Sole24Ore 2016
In ogni caso i criteri di acquisto stabiliti dal programma già nell'ottobre del 2014 non
risultano andar contro quelli della stessa proposta di Regolamento sulle STS e in virtù
della comune base normativa dettata dall'articolo 114 del Trattato sul funzionamento
dell'Unione Europea (TFUE)277. Ciò al fine di introdurre coerenza e standardizzazione
277Andandosi così a inserire in armonia con le altre normative di settore (CRR, CRA 3) e andando a
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impiantando una cornice normativa maggiormente sensibile al rischio per assicurazioni
e banche che dovrebbe andarsi ad applicarsi nei vari Stati membri a tipologie diverse di
cartolarizzazioni.
 3.3.3 Aspetti critici e opportunità: tra modifiche dei requisiti patrimoniali degli
enti creditizi, verso il nuovo assetto normativo delle cartolarizzazioni STS
Per  preparare  questa  proposta  regolamentare,  è  stata  elaborata  una  (IA)  Impact
Assessment (Valutazione di Impatto) da parte della Commissione, la cui relazione venne
accolta favorevolmente dal Comitato per il controllo normativo in luglio 2015. Dalla IA
in particolare si deduce che sia emittenti che investitori dovrebbero trarne vantaggio per
diverse ragioni:
le  banche  esposte  alle  cartolarizzazioni  STS  dovrebbero  beneficiare  di  requisiti
patrimoniali ridotti. Non entreremo in dettagli tecnici in merito; ci basti sapere che gli
enti generalmente utilizzano una metodologia a scelta tra il SEC-IRBA, il SEC-ERBA o
il SEC-SA (riferendosi rispettivamente a modelli interni, esterni o standardizzati, sulla
determinazione dei rating); oltre a esser stata proposta una ricalibrazione dei requisiti
patrimoniali dei 3 metodi suddetti, “anche le posizioni senior (per tutti e 3 i metodi)
nelle cartolarizzazione beneficeranno di un fattore minimo di ponderazione del rischio
più basso (10% al posto del 15%, che continuerà  invece ad applicarsi alle posizioni non
senior nelle cartolarizzazioni STS e alle cartolarizzazioni non STS in generale)”278.
modificare anche talune disposizioni presenti nell'atto delegato Solvency II (Regolamento delegato
(UE) 35/2015), omogenizzando le definizioni presenti in base alla presente proposta di regolamento
sulle cartolarizzazioni. Modifiche all'atto delegato Solvency II che ovviamente entreranno in vigore
nel  momento  in  cui  verrà  adottata  la  Proposta  di  Regolamento  sulle  cartolarizzazioni  STS.  Alla
Commissione viene data inoltre la possibilità di ricalibrare la metodologia basata sul  metodo look-
through che si  fonda sul  “requisito patrimoniale applicabile  alle  esposizioni sottostanti che si
baserebbero proprio sulle attuali calibrazione disposte dal regolamento delegato Solvency II, il quale
viene maggiorato di un fattore di mancanza di neutralità in considerazione del rischio di modello
della cartolarizzazione, e quest'ultimo dovrebbe basarsi  sui fattori  medi rinvenibili dall'Opinion on
qualifying securitisationvdel 2015, pubblicata dall'EBA (il  fine di  queste modifiche sarà quello di
attuare una sensibile diminuzione dei  requisiti  patrimoniali  applicati  alle  tranche non senior delle
cartolarizzazioni.
     Inoltre si sono andate ad abrogare alcune disposizioni delle direttive sugli OICVM e sui GEFIA. 
Si  veda  Si  veda  Commissione  Europea,  prima  Proposta  di  compromesso  di  “Regolamento  del
Parlamento europeo  e del Consiglio che stabilisce norme comuni sulla cartolarizzazione, instaura un
quadro europeo per cartolarizzazioni semplice, trasparenti e standardizzate e modifica le direttive e
2009/65/CE, 2009/138/CE e 2011/61/UE e i regolamenti (CE) n. 1060/2009 e (UE) n. 648/2012”;
Bruxelles, 30.9.2015 COM(2015) 472 final 2015/0226 (COD); pag 10-11; 
     http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?
uri=CELEX:52015PC0472&qid=1465215283438&from=IT.
278Infatti  contestualmente  a  questa  proposta  di  Regolamento  sulle  cartolarizzazioni  STS,  ne  è  stata
proposta un'altra “che modifica il regolamento (UE) n. 575/2013  relativo ai requisiti prudenziali per
gli enti creditizi e le imprese di investimento (CRR)”. COM (2015) 473 final. Pag 9 in  http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?
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Effettivamente dalla Valutazione di Impatto si può notare che l'EBA consigliò alla stessa
Commissione  Europea  di  rimodulare  la  nuova  struttura  sulle  esposizioni  in
cartolarizzazioni STS, nel modo seguente: ridurre i requisiti patrimoniali, e ridurre il
fattore minimo di ponderazione o risk-weight floor  passando dal 15% (ossia 1.20 Euro
ogni  100.00 Euro) al 10% (0.80 Euro ogni 100.00 Euro) per le sole esposizioni senior
verso le cartolarizzazioni STS.(Riteniamo sinceramente gli esempi numerici rinvenuti
dalla tabella sottostante,  nel'  Impact Assessment,  non molto sensate o statisticamente
poco affidabili !!)
Tabella 6: Esempio di variazioni di requisiti patrimoniali delle posizioni in cartolariz.
Come si può vedere dalla nota 16 della IA, inizialmente l'intenzione era ridurre il risk-
weight floor dal 20% al 15% per le sole posizioni non senior del SEC-ERBA, ma nella
Proposta  di  modifica  al  CRR,  come  già  descritto  sopra,  questo  15%  si  dovrebbe
applicare  per  tutti  e  3  i  metodi  e  a  prescindere  dalla  natura  STS  o  meno  della
cartolarizzazione. Tutto questo al fine di dare maggior trasparenza per “l'esistenza di
determinati  rischi,  tra  cui  il  rischio  di  modello  e  il  rischio  di  agenzia,  che  sono
presumibilmente più seri per le esposizioni verso la cartolarizzazione rispetto ad altre
categorie di esposizioni, e che possono determinare un certo grado di incertezza nella
stima del capitale nonostante il rafforzamento generale della sensibilità al rischio nel
nuovo quadro”. Mentre per gli enti che non fossero in grado di utilizzare nessuna delle 3
metologie, per una qualsiasi esposizione verso cartolarizzazioni vi si dovrà assegnare un
uri=CELEX:52015PC0473&qid=1465316197396&from=IT.
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fattore di ponderazione del rischio pari al 1250%!!! 
La nuova struttura sulle cartolarizzazioni impostata dal Comitato di Basilea nel 2014
(che entrerà in vigore da gennaio 2018) cerca di dare un freno alla eccessiva dipendenza
dai rating esterni. Infatti sotto le regole di Basilea 3, una banca può fare affidamento
anche  sui  rating  esterni  External  rating  based  approach  -  ERBA solo  se  non  sono
autorizzate ad utilizzare l'”Internal rating based approach”- IRBA, ribaltando quindi di
fatto le gerarchie del framework di Basilea 2 che vedeva il ricorso al rating esterno come
priorità. Viceversa le banche non idonee all'utilizzo dell'IRBA, ne dell'ERBA, vengono
autorizzate  all'utilizzo  dell'approccio  standardizzato  (SA),  più  simile  all'IRB.
Cambiamenti positivi che servono a controbilanciare anche l'eccessivo incremento della
percentuale di ponderazione per il rischio (passate come visto sopra sia per l'IRBA che
per l'ERBA dal 7% al 15%). Non a caso la nuova struttura ha attirato su di se diverse
critiche, tra le quali:
 incoerenza  con  la  ponderazione  del  rischio  di  portafoglio:  il  processo  di
cartolarizzazione  non  dovrebbe  aumentare  o  ridurre  i  rischi  degli  assets
sottoscritti, ma semplicemente  va a modificare la sua allocazione. Detenere  una
struttura completa del capitale di una ABS dovrebbe equivalere a mantenere il
portafoglio stesso sottoscritto. Ebbene con il nuovo framework di Basilea 3 tale
ragionamento  viene  accantonato  e  una  processo  di  cartolarizzazione  può
assorbire anche fino a 5- 7 volte in più del capitale di un normale portafoglio non
cartolarizzato.
 Incoerenza  tra  i  vari  modelli:  sembra  esservi  una  palese  differenza  tra  le
ponderazioni dei vari risk tra il modello ERBA e gli altri 2 che si basano su
formule  analitiche.  Quelle  dell'ERBA  infatti,  almeno  sulle  tranche  senior
risultano almeno 5 volte più grandi.
 Un'irregolare  level  playing  field  tra  Europa  e  USA:  i  regulators  europei
nonostante si cerchi di ridurre la dipendenza dal rating esterno, cercano in ogni
caso  di  far  evitare  alle  banche  l'utilizzo  dell'IRBA,  a  eccezione  delle
cartolarizzazioni dove le stesse conoscono i dati di input per calcolo del Kirb. La
conseguenza  è  che  tale  modello  risulta  applicabile  solo  per  operazioni  dalle
stesse poste in essere. A differenza dei regulators USA che con l'emanazione del
Dodd-Frank act nel luglio 2010,  hanno invece spianato la strada sempre più al
ricorso al Kirb piuttosto che a rating esterni.
Tabella 6: Esempi requisiti patrimoniali sulle posizioni in cartolarizzazioni
Grafico 14: Variazioni requisiti patrimoniali sulle cartolarizzazioni
Source: EIF December/2015 
“The chart  shows  the  applicable  risk-weights  under  the  proposed BIS 3 framework
(“IRBA BIS 3 Senior tranche”) and for Standardised banks (“SA BIS 3 RW SR”), the
proposed BIS 3 framework for STS transactions (“IRBA 3 Senior STS Tranche”), the
current BIS 2 legislation applicable to IRB banks (“IRB BIS 2”).
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Come  mostra  il  grafico  la  nuova  proposta  di  regolamento  non  smorza  il  ripido
incremento di requisiti che verranno richiesti dall'applicazione dei criteri di Basilea 3,
ma tuttavia,  il  lato positivo viene dato dal fatto che i  le ponderazioni dei rischi che
dovrebbero  essere  applicate  dalla  metodologia  standardizzata  di  Basilea  3,  non
differiranno  particolarmente  da  quelli  applicati  dalle  banche  che  utilizzano  modelli
interni per le Senior tranche non STS.
Come si evince dalla Sintesi della valutazione di impatto che accompagna la Proposta,
questo  dovrebbe non solo fornire  alle  banche un ulteriore strumento  per  veicolare  i
rischi fuori  dal bilancio,  ma tramite questa riduzione patrimoniale,  esser in grado di
liberare ulteriori risorse, tramite prestiti, a beneficio di famiglie e PMI.
Le  banche  sono  da  sempre  interessate  al  mercato  delle  cartolarizzazioni,  ma
ultimamente, anche a causa della carente struttura normativa, non per una crescita della
domanda  in  questo  settore,  bensì  per  motivi  essenzialmente  legati  al  capitale
regolamentare supplementare e quindi è di particolare importanza soprattutto per quelle
che vengono autorizzate allo sviluppo di modelli interni di rating.
Il fine è quello di introdurre un'unica struttura normativa coerente nei vari Paesi UE,
standardizzando e riducendo gli oneri e costi amministrativi. “Poiché tali costi sono più
elevati della media per la cartolarizzazione dei prestiti alle PMI, la riduzione dovrebbe
ripercuotersi positivamente sul costo del credito per le PMI.
Mentre almeno sette Stati membri (tra i quali l'Italia), risultano avere già una struttura
normativa in merito, altri invece come Regno Unito,Germania e Paesi Bassi ne sono
sprovvisti  e  si  affidano  di  volta  in  volta  ad  accordi  contrattuali.  Con  questa  nuova
Proposta,  l'intento  della  Commissione  sarà  quello  di  sostituire  gli  accordi  nazionali
correnti (o quanto meno esser facoltativa).
Prima della creazione del SSM (Single Supervisory Mechanism) ciascuna operazione di
cartolarizzazione necessitava dell'autorizzazione di ogni singola Autorità nazionale di
relativa  competenza.  Adesso  invece  vi  è  stato  un  dovuto   necessario  passaggio  di
testimone nei confronti della BCE. Da qui la necessità di creare una struttura normativa
a  livello  europeo  e  nuovi  meccanismi  d  supervisione.  L'EBA ha  infatti  emanato  2
documenti
1) “EBA Report on Qualifying Securitisation – Response to the Commission's call
for advice of January 2014 on long term financing”che tratta di quanto abbiamo
già detto dal punto di vista delle riforme regolamentari e sulla creazione di un
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mercato delle “qualifying” securitisations.
2) “Opinion of the the European Banking Authority on a European framework for
qualifying  securitisation”,  un  documento  più  corto  rispetto  al  primo,  le  cui
raccomandazioni si concentrano invece sulla già citata creazione o revisione del
mercarto delle cartolarizzazioni, puntando soprattutto sulla definizione dei criteri
per  le  ABCP (Asset  Backed  Commercial  Paper)  securitisations,  che  sono
commercial  paper  garantiti  da  attività  che  di  fatto  entrano  nella  Proposta  di
Regolamento, con il conseguente miglioramento del relativo trattamento a fini
patrimonili , favorendo lo sviluppo di questa importante fonte di finanziamento
per le PMI.
Sempre per quanto concerne le ABCP a breve termine, entra nel merito il considerando
n°  14,  differenziandole  da  quelle  a  lungo  termine.  Infatti  i  due  mercati  funzionano
diversamente,  “i  programmi  ABCP  si  basano  su  una  serie  di  operazioni  ABCP
consistenti  in esposizioni a breve termine che,  una volta giunte a scadenza, devono
essere  sostituite.  I  criteri  STS  devono  rispecchiare  anche  il  ruolo  specifico  del
promotore che fornisce supporto di  liquidità  al  programma ABCP, specialmente nel
caso di programmi ABCP totalmente garantiti279”. Sui criteri STS si esprime invece il
considerando n° 14-bis poiché cedente, promotore e prestatore originario “dovrebbero
applicare alle esposizioni da cartolarizzare gli stessi criteri - solidi e ben definiti - per
la concessione di crediti che applica alle esposizioni non cartolarizzate” e tuttavia nel
caso non venissero create sotto forma di prestito non sarà un requisito essenziale il fatto
di dover soddisfare sui crediti commerciali i vari criteri per la concessione di crediti.
Generalmente devono esservi gli stessi criteri anche per poter soddisfare i requisiti di
semplicità sanciti al Capo 3 sia per la sezione 1 (riguardante le STS a lungo termine e
quindi non ABCP)  all'articolo 8 comma 4, sia alla sezione 2 (riguardante le STS ABCP)
all'articolo 12 comma 2 secondo cui “La cartolarizzazione è garantita da un portafoglio
di esposizioni sottostanti omogenee per tipologia di attività, quali portafogli di prestiti
su  immobili  residenziali,  portafogli  di  prestiti  societari,  leasing  e  linee  di  credito
concessi ad imprese di una medesima categoria per il finanziamento di spese in conto
capitale  o  di  attività  commerciali,  portafogli  di  prestiti  per  veicoli  e  leasing  auto
concessi a mutuatari o prenditori oppure [...] portafogli di linee di credito concessi a
279 Secondo l'articolo 2 paragrafo 21 si intende per programma ABCP interamente garantito: quel 
programma “garantito da un promotore che fornisce una linea di liquidità che copre tutti i
rischi di liquidità e di credito e qualsiasi rischio rilevante di diluizione delle esposizioni 
cartolarizzate nonché tutti gli altri costi delle operazioni e i costi relativi all'intero 
programma”. 
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persone  fisiche  per  finalità  di  consumo  personale,  familiare  o  domestico.  Ciascun
portafoglio di esposizioni sottostanti comprende una sola tipologia di attività”. Sempre
per entrambe le tipologie, tra i requisiti di semplicità, secondo il considerando n° 18 “al
fine di tener conto della situazione di taluni Stati membri in cui è prassi comune che gli enti
creditizi  facciano ricorso a obbligazioni  invece che a contratti  di  prestito  per  concedere
crediti a imprese non finanziarie”,   rende particolarmente  confortante per la tutela degli
investitori,  il  fatto  che  le  esposizioni  sottostanti  non potranno  comprendere  i  valori
mobiliari “ai sensi dell'articolo 4, paragrafo 1, punto 44, della direttiva 2014/65/UE del
Parlamento europeo e del Consiglio, fatta eccezione per le obbligazioni societarie, purché
queste  ultime  non  siano  quotate  in  una  sede  di  negoziazione”,  quindi  non  dovrebbero
rientrarvi quei valori mobiliari emessi da PMI o start up, che non sono ancora quotate, e che
quindi  risultando  difficilmente   scambiabili  o  smobilizzabili  sul  mercato,  potrebbero
accrescere il rischio di danneggiare la qualità delle varie cartolarizzazioni.
Questo  viene  infatti  ripreso  al  considerando  n°  18,  poiché  queste  caratteristiche  di
semplicità devono esser di  aiuto per gli  investitori  al  fine di rendere più semplice e
fattibile il processo di  due diligence e la valutazione dei rischi sottostanti quindi “per
fare in  modo che gli  investitori  esercitino una  due diligence  rigorosa e per facilitare la
valutazione dei rischi sottostanti, è importante che le operazioni di cartolarizzazione siano
garantite da portafogli di esposizioni omogenei per tipologia di attività”.  Il concetto che si
vuole ribadire, è che nonostante le cartolarizzazioni STS abbiano già in passato, fatto
registrare dei buoni risultati, ciò non significa che esse siano prive di rischio. Ciò che è
emerso  dalle  consultazioni  dei  portatori  di  interesse,  tenutesi  dal  18  febbraio  al  13
maggio 2015, ciò che viene consigliato dalle varie autorità di vigilanza è che “poiché i
requisiti  STS  non  costituiscono  un  indicatore  delle  caratteristiche  di  rischio  della
cartolarizzazione, ma è una semplice nozione che si riferisce alla procedura con cui la
cartolarizzazione è strutturata e non alla qualità creditizia delle attività sottostanti. Non
implica pertanto che le cartolarizzazioni non STS, non possano poggiare su esposizioni
sottostanti non possano poggiare su esposizioni sottostanti di qualità creditizia adeguata,
quindi sarà tuttavia essenziale che gli investitori continuino a valutare in prima persona,
perché sono loro in  ultima analisi  i  responsabili  delle  decisioni  di  investimento  che
assumono  e  incombe  sempre  su  di  loro  la  responsabilità  di  stabilire  se  la
cartolarizzazione sia adatta e consona alle loro esigenze”280. 
280Si veda Commissione Europea, prima Proposta di compromesso di “Regolamento del Parlamento
europeo  e del Consiglio che stabilisce norme comuni sulla cartolarizzazione, instaura un quadro europeo
per  cartolarizzazioni  semplice,  trasparenti  e  standardizzate  e  modifica  le  direttive  e  2009/65/CE,
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Quello che quantomeno sembra confortare dal punto di vista della tutela dell'investitore,
sono alcuni fattori importanti:
1) Al considerando 13 bis si ribadisce che le cartolarizzazioni STS non saranno
destinate  all'investitore  retail,  infatti  in  via  generale  gli  strumenti  di
cartolarizzazione  non  si  prestano  agli  investitori  al  dettaglio  ai  sensi  della
direttiva 2014/65/UE, bensì a quelli istituzionali che sono tenuti a conformarsi a
norme sulla  due  diligence.  La scelta  del  legislatore  europeo è  probabilmente
dovuta al fatto che questi ultimi dovrebbero avere le competenze e le capacita
tecniche  di  comprendere  maggiormente  i  rischi  che  possono insinuarsi  tra  le
possibili operazioni. In particolare secondo l'articolo 3 gli investitori istituzionali
dovranno  verificare  che  cedente,  promotore  o  prestatore  originario  stabilito
nell'Unione o in un paese terzo, adempiano a specifici obblighi, uno fra tutti che
concedano “tutti  i  crediti  basandosi  su  criteri  solidi  e  ben  definiti  e  su  precise
procedure per approvare, modificare, rinnovare e finanziare tali crediti e dispone di
sistemi  efficaci  per  l'applicazione  di  detti  criteri  e  procedure”,  e  che  rispettino
quanto recita l'articolo 4 in merito al mantenimento del rischio (uno dei principali
requisiti  di  standardizzazione di  cui  all'articolo  9),  ossia  che  “Il  cedente,  il
promotore  o  il  prestatore  originario  della  cartolarizzazione  mantiene  in  ogni
momento  un  interesse  economico  netto  rilevante  nella  cartolarizzazione  non
inferiore al 5%, misurato alla creazione e determinato dal valore nozionale per gli
elementi fuori bilancio. Se il cedente, il promotore e il prestatore originario non
hanno concordato a chi spetti mantenerlo, l'interesse economico netto rilevante è
mantenuto  dal  cedente.  I  requisiti  di  mantenimento  per  una  determinata
cartolarizzazione non sono oggetto di applicazioni multiple. L'interesse economico
netto rilevante non è suddiviso tra diversi tipi di soggetti che lo mantengono né è
sottoposto ad attenuazione o a copertura del rischio di credito. Ai fini del presente
articolo non è considerato cedente il soggetto che è stato costituito o che opera
esclusivamente al fine di cartolarizzare esposizioni”. 
2) Al considerando n°10, si va a fortificare la collaborazione tra le 3 AEV (autorità
europee  di  vigilanza  ESMA,  EBA ed  EIOPA)  che  ”dovrebbero  coordinare,
nell'ambito del loro Comitato congiunto, le attività che svolgono con quelle delle
autorità  competenti,  per  assicurare  la  coerenza  tra  i  diversi  settori  e  valutare  le
questioni pratiche che potrebbero porsi riguardo alle cartolarizzazioni STS” e viene
2009/138/CE e 2011/61/UE e i regolamenti (CE) n. 1060/2009 e (UE) n. 648/2012”; Bruxelles, 30.9.2015
COM(2015) 472 final 2015/0226 (COD); pag 4-12-15; 
     http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?
uri=CELEX:52015PC0472&qid=1465215283438&from=IT.
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data molta importanza soprattutto alle opinioni dei vari operatori del settore, che le
fanno pervenire alle 3 AEV o ESAs incaricate di pubblicarle di volta in volta sui
propri siti web, rendendo in questo modo maggiormente consapevoli dei possibili
rischi delle  operazioni  i  cedenti,  i  promotori,  e le  SSPE e investitori,  prima che
emettano posizioni su di esse o che vi investano. Tuttavia va lanciata una critica, in
quanto questi accorgimenti rischiano di  non essere sufficienti, perché è vero che
come ci dice il considerando n° 11 “È necessario che gli investitori esercitino una
due  diligence  adeguata  anche  riguardo  alle  cartolarizzazioni  STS.  Possono
informarsi  attraverso  le  informative  emanate  dalle  parti  che  intervengono  nella
cartolarizzazione, in particolare la notifica STS e le collegate informazioni divulgate
in tale contesto, da cui dovrebbero poter ricavare tutte le informazioni d'interesse sul
modo in cui sono soddisfatti i criteri STS. Gli investitori istituzionali dovrebbero
poter fare adeguato affidamento sulla notifica STS e sulle informative emanate dal
cedente,  dal  promotore  e  dalla  SSPE”  che  le  inviano  alle  rispettive  autorità  di
competenza e all'ESMA che vengono soddisfatti  i  requisiti  STS, con spiegazioni
sulle modalità con cui si è rispettato ogni criterio STS;  ma è altrettanto vero che
secondo  il  considerando  n°  20  “L'ESMA  dovrebbe  quindi  inserire  la
cartolarizzazione in un elenco delle operazioni pubblicato  a scopo informativo (a
scopo “solamente informativo”) sul proprio sito web. Il fatto che un'emissione di
cartolarizzazioni figuri nell'elenco delle cartolarizzazioni STS notificate pubblicato
dall'ESMA non implica che questa o altre autorità competenti abbiano certificato
che la cartolarizzazione soddisfa i requisiti STS. La conformità ai requisiti STS resta
di esclusiva responsabilità dei cedenti, promotori e SSPE. In questo modo i cedenti,
i  promotori  e  le  SSPE si  assumeranno  la  responsabilità  della  dichiarazione  che
qualifica STS la cartolarizzazione e della presenza di trasparenza sul mercato”.   O
tuttalpiù l'ESMA potrà  pubblicare sull'elenco delle notifiche STS, se l'autorità di
competenza a emanato delle sanzioni amministrative o provvedimenti correttivi  in
merito a cartolarizzazioni considerate STS. In ogni caso secondo il considerando n°
21  dovrebbe  spettare  ai  promotori,  cedenti  e  SSPE  notificare  all'ESMA se  una
determinata cartolarizzazione non rientre più tra i requisiti STS. 
Ma questa francamente ci sembra una via poco praticabile, al punto che alcuni partecipanti
alla discussione avvenuta tra il febbraio e maggio 2015 “hanno caldeggiato l'istituzione di
organismi  privati  che  fungessero  da  certificatori  o  organismi  di  controllo  per  le
cartolarizzazioni STS, sostenendo che il ricorso obbligatorio a parti esterne può aiutare a
superare l'attuale percezione negativa su tale mercato”. 
3) Se  da  un  lato  è  vero  che  non  coinvolge  direttamente  gli  investitori  retail,
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dall'altro lato potrebbe tuttavia coinvolgerli indirettamente, poiché se pensiamo
ai  fondi  comuni  di  investimento  quali  investitori  istituzionali,  questi  ultimi
qualora non dovessero svolgere in modo adeguato il processo di due diligence,
rischierebbero  di  mettere  l'investimento  dei  propri  clienti  (anche  retail)  in
situazioni alquanto pericolose e non in linea con la profilatura del cliente ai sensi
MiFID.  Prima  della  presente  Proposta  di  regolamento,  le  norme  sulla  due
diligence, venivano stabilite dal CRR, Solvency II e dal nuovo regolamento sui
GEFIA . Tutte queste norme verranno abrogate ed un unico articolo prenderà il
loro  posto,  uniformando  e  omogenizzando  tutte  le  disposizioni  sulla  due
diligence  riguardanti  gli  investitori  istituzionali  regolamentati  che  operano
nell'UE. Quindi vengono introdotti degli obblighi per gli OICVM che varranno
anche per gli EPAP (enti pensionistici aziendali o professionali) che fino ad ora
non erano interessati da tali obblighi. In particolare per gli OICVM l'articolo 50
bis  della  Direttiva  2009/65/CE viene  sostituito  dall'articolo  23  della  presente
proposta regolamentare sulle cartolarizzazioni STS, stabilendo che “la società di
gestione di OICVM o gli OICVM agiscono nel miglior interesse degli investitori
del  pertinente  OICVM  e  adottano  misure  correttive,  se  del  caso,  qualora
scoprano- dopo l'assunzione di un'esposizione verso la cartolarizzazione- che la
cartolarizzazione  non  risponde  ai  requisiti  previsti  dal  regolamento
[cartolarizzazioni],in  particolare  che  la  determinazione  e  comunicazione
dell'interesse mantenuto non soddisfaceva i  requisiti  previsti  dal  regolamento
[cartolarizzazione]”281. 
In  ogni  caso  da  quanto  emerge  dal  Capo  2  (Disposizioni  applicabili  a  tutte  le
cartolarizzazioni) all'articolo 3 (Obblighi di due diligence per gli investitori istituzionali)
prima di doversi esporre verso cartolarizzazioni, gli investitori istituzionali (oltre alla
verifica  sul  mantenimento  del  rischio,  e  sulle  notifiche  STS da  parte  di  promotori,
cedenti e SSPE) dovranno:
- verificare qualora cedenti o prestatori originari non siano degli enti creditizi o imprese
di investimento ai sensi del CRR, “concedano tutti i crediti, basandosi su criteri solidi e
ben definitie su precise procedure per approvare, modificare, rinnovare e finanziare tali
crediti e dispone di sistemi efficaci per l'applicazione di detti criteri e procedure”. 
-  effettuare  una  due  diligence  sui  rischi  insiti  nell'operazione  e  quindi  relativa  alle
“caratteristiche di rischio della singola posizione, su tutte le caratteristiche strutturali
281Lo stesso discorso viene ribadito per i GEFIA e i FIA con la modifica dell'articolo 12 della Direttiva 
2011/61/UE, sostituito dall'articolo 26 della presente proposta di regolamento.
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della cartolarizzazione che possono avere impatto rilevante sulla performance della
posizione verso la cartolarizzazione, quali supporti di credito, di liquidità,; verificare
per quelle qualificate come STS che soddisfino i requisiti stabiliti agli articoli da 7 a 10
oppure dagli articoli da 11 a 14 (se ABCP)”.
Viceversa  dopo  essersi  esposti  verso  la  cartolarizzazione,  l'investitore  istituzionale
dovrà, secondo il paragrafo 3 articolo 3 predisporre “procedure scritte proporzionate al
profilo di rischio della posizione verso la cartolarizzazione, che comprendano il tipo di
esposizione,  la  percentuale  di  prestiti  scaduti  da  più  di  trenta,  sessanta  e  novanta
giorni,  i  tassi  di  default,  i  tassi  di  rimborsi  anticipati,  i  mutui  insoluti,  i  tassi  di
recupero, i riacquisti, le modifiche dei prestiti, le modifiche dei pagamenti, il tipo e il
tasso di occupazione delle garanzie reali, la diversificazione geografica e di settore, e
laddove  le  esposizioni  sottostanti  siano  a  loro  volta  cartolarizzazioni”;  l'investitore
istituzionale  controlla  altresì  le  esposizioni  sottostanti  tali  cartolarizzazioni.  Inoltre
conduce  stress  test  periodici  sui  cash  flows  e  sui  valori  delle  garanzie  reali  che
sostengono le  esposizioni  sottostanti  e  che ognuna di  esse secondo la  lettera  d)  del
paragrafo 3 sia “in grado di dimostrare all'autorità competente, su richiesta, di avere
una visione globale e accurata della posizione e delle disposizioni sottostanti e di aver
effettivamente attuato le politiche e le procedure scritte applicabili alla gestione del
rischio”.
3.3.4  Possibili  futuri  problematici  scenari  derivanti  dalle  cartolarizzazioni
sintetiche.
Esiste anche un'alternativa, ossia la “Synthetic securitisation”, dove la cartolarizzazione
tradizionale viene unita a tecniche di trasferimento del rischio tramite strumenti derivati
al  fine di  assicurare protezione sul pool di  prestiti;  in questo caso il  solo rischio di
credito di un determinato paniere di prestiti (attenzione, non i prestiti stessi che restano
in  pancia,  nei  bilanci  degli  originators)  viene  trasferito  ai  potenziali  investitori  sul
mercato.
Quello che quanto meno sembra rassicura è il  fatto che (come è possibile vedere al
considerando  n°15)  “solo  le  cartolarizzazioni  di  vendita  effettiva,  possono  essere
qualificate  STS”282.  Viceversa  per  quelle  cartolarizzazioni  di  non  vendita  effettiva
282La cartolarizzazione di vendita effettiva sarebbe la classica cessione pro soluto. Ciò si evince dalla
definizione fornita  dall'articolo 2 punto 9) della Proposta regolamentare, ossia quella che “comporta il
trasferimento dell'interesse economico nelle esposizioni cartolarizzate tramite il trasferimento della
proprietà  delle  esposizioni  cartolarizzate  dal  cedente  a  una  SSPE  ovvero  tramite  una  sub-
partecipazione da parte di una SSPE. I titoli emessi non rappresentano obbligazioni di pagamento del
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(sintetiche) avviene il  semplice trasferimento del  rischio di credito  tramite strumenti
derivati o per mezzo di una garanzia, determinando un “rischio di credito di controparte
supplementare,  e  una  maggior  complessità  potenziale”.  Come  si  evince  dal
considerando  16  al  momento  non  sono  state  avanzate  delle  analisi  a  livello
internazionale  o  europeo,  al  fine  di  definire  dei  criteri  STS  anche  per  le  syntethic
securitisation.  Quindi  la  Commissione  Europea  posticipa  qualsiasi  decisione  in
merito283.  Queste  considerazioni  sembrano  rassicuranti,  ma  tuttavia  non vietano  alle
cartolarizzazioni  sintetiche  di  circolare  specialmente  tra  i  vari  enti  creditizi.  Come
possiamo notare al considerando n° 9 della  Proposta di  regolamento che modifica la
CRR,  “gli  enti  che  mantengono  posizioni  senior  verso  cartolarizzazioni  sintetiche
sostenute da un portafoglio sottostante di prestiti a piccole e medie imprese ("PMI")
dovrebbero  essere  autorizzati  ad  applicare  a  queste  posizioni  i  requisiti  patrimoniali
minori disponibili per le cartolarizzazioni STS, quando tali operazioni siano considerate
di  elevata  qualità  secondo determinati  criteri  rigorosi”.  In  ogni  caso  qualora  queste
tranche di cartolarizzazioni di vendita non effettiva, dovessero esser coperte da garanzie
fornite da Banche centrali o Stati membri, questi “requisiti preferenziali patrimoniali”
non verrebbero nemmeno ad esser intaccate le norme sugli aiuti di Stato, dando così un
palese incentivo alla loro distribuzione284!! 
cedente”. Sempre secondo il considerando 15 a tale trasferimento verso la SSPE non si dovrebbero
applicare disposizioni in tema di revocatoria (clawback), in caso di insolvenza del venditore, “fatte
salve  le  disposizioni  della  normativa  nazionale  in  materia  di  insolvenza  che   prevedono  la
possibilità, a condizioni rigorose, di invalidare la vendita di esposizioni sottostanti conclusa entro
un determinato periodo prima della dichiarazione di insolvenza del venditore”
283All'articolo 29 bis troviamo al paragrafo 1 che “entro [6 mesi dopo l'entrata in vigore del presente
regolamento] l'ABE pubblica, in stretta cooperazione con l'ESMA e l'EIOPA, una relazione che valuta
l'ammissibilità della qualifica STS per le cartolarizzazioni sintetiche e, secondo il caso, determina in
tale relazione i criteri STS per le cartolarizzazioni sintetiche”, mentre “entro [un anno dopo l'entrata
in  vigore  del  presente  regolamento],  tenendo  conto  della  relazione  di  cui  al  paragrafo  1,  la
Commissione presenta al Parlamento europeo e al Consiglio una relazione sull'ammissibilità della
qualifica  STS  per  le  cartolarizzazioni  sintetiche  corredandola,  se  del  caso,  di  una  proposta
legislativa”. 
284Sappiamo come stia particolarmente a cuore degli attuali Governatori delle banche centrali nazionali
la questione sulle cartolarizzazioni, a causa della non facile situazione dei bilanci degli istituti bancari,
la  cui  solidità  viene  messa  a  dura  prova  sia  dai  continui  cambiamenti  in  termini  di  requisiti
patrimoniali, sia dalla continua presenza Non Performing Loans (NPL), circa 200 miliardi di  Euro,  la
maggior parte derivante da crediti concessi verso PMI. Non a caso in Italia si stanno cercando di
seguire 2 strade per risolvere questa situazione di stallo o matassa:
1)  è stato da poco approvato un D.L. n. 18/2016 sulla Garanzia di Cartolarizzazione delle Sofferenze 
(GACS),  di sicuro non una Bad bank ,che dovrebbe fornire copertura statale alle sole tranche senior,
ma che visto l'esiguo stanziamento di fondi (appena 120 milioni di Euro) non sembra poter farsi carico
dell'intero problema ( e in ogni caso resterebbe da chiarire chi potrebbero esser gli acquirenti delle
tranche junior (le più rischiose) e mezzanine;  inoltre dopo gli  accordi  tra  il  ministro Padoan e la
Commissaria europea all' Antitrust, la danese  Margrethe Vestager le valutazioni sugli NPL vengono
fatte a “valore di mercato” proprio per non ricadere nella disciplina degli aiuti di Stato, ma col rischio
di svendere gli asset bancari.
2) la istituzione del Fondo Atlante, (più simile ad una bad bank) attraverso una cordata di banche
private, istituti finanziari e la partecipazione di CdP.  Dotato di un patrimonio di circa 6 miliardi di
euro  e  sarà  gestito  da  una  società  di  gestione  privata,  Quaestio  Capital  Management,  con  un
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Tutto questo discorso, va indubbiamente ricondotto al lancio del piano di acquisto della
BCE  (ABSPP) annunciato da Draghi nell'ottobre del 2014, che doveva esser rivolto
soltanto verso ABS “semplici e trasparenti”, anche se alla credibilità di questo annuncio
bisognerebbe usare le dovute precauzioni, per 2 motivi in particolare:
 non  vi  è  ancora  un  efficiente  e  sviluppato  mercato  delle  ABS  in  Europa.
Nonostante a novembre 2014 sia partito il programma di acquisto da parte della
BCE (ABSPP),  il  mercato  delle  SME Sec non ha  fatto  registrare  particolari
volumi di crescita toccando al 31 ottobre del 2015,  14.577 miliardi di euro sono
stati acquistati dalla BCE, principalmente sul mercato secondario (71%)
 la storia dei sub prime americani e il modo in cui le agenzie di rating davano le
proprie  “valutazioni”,  ci  insegna  come  i  prezzi  degli  ABS  possano  essere
manipolabili e di conseguenza poco trasparenti e semplici.
Sulle cartolarizzazioni sintiche si è aperta una discussione sul tentativo di creare anche
per loro dei requisiti STS. Al momento uno dei principali enti privati sta sviluppando
una etichetta, classificazione di alta qualità,  Prime Collateralised Securities (PCS) ,
che attualmente escludendole dalla propria lista. Anche l'EBA e il comitato di Basilea-
IOSCO le hanno inserite al momento tra le papabili cartolarizzazioni cui attribuire dei
requisiti STS. Non risultano nemmeno idonee per le operazioni di rifinanziamento di
BCE e Bank of England, venendo escluse di fatto dall'ABSPP annunciato nel 2014 da
Draghi. In poche parola la Banca Centrale Europea non le accetta come collaterale al
fine di elargire fondi verso le banche. Gli Stati membri con un ampio mercato delle
cartolarizzazioni si sono definiti al momento contrari,  mentre altri si sono dimostrati
aperti,  ma  in  un  secondo  momento,  riconoscendo  riconoscendo  che  sono  necessari
ulteriori  sforzi  se  si  vogliono  effettivamente  definire  ulteriri  e  specifici  criteri  sulle
cartolarizzazioni sintetiche.
La  maggior  parte  degli  enti  si  è  espressa  favorevolmente  durante  la  consultazione
pubblica da  parte  della  Commissione,  sul  fatto  di  escluderle  dai  criteri  STS.   come
testimonia la colonna dei favorevoli all'esclusione la maggior parte delle associazioni
industriali  e  persino  le  compagnie  private  concordano  con  l'esclusione  dai  suddetti
mandato ben preciso:
 intervenire in caso di mancata copertura degli aumenti di capitale delle banche in
difficoltà;
 comprare i titoli derivati dalla cessione (cartolarizzazione) dei debiti in 
sofferenza (NPL).
Si  veda  http://it.adviseonly.com/blog/commento-al-mercato/bad-bank-italia-crediti-in-sofferenza-
venduti-con-garanzia-statale/.
Ed  http://it.adviseonly.com/blog/economia-e-mercati/commento-al-mercato/nasce-atlante-il-fondo-a-
sostegno-del-sistema-finanziario-italiano/.
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criteri come testimonia la colonna dei favorevoli all'esclusione285.
Tabella  8:  Percentage  of  respondents  agreeing  with  STS  criteria  excluding  synthetic  
securitisations 
Ma nonostante la netta presa di posizione da parte del mondo istituzionale privato, il
pericolo di vederle in circolazione nell'immediato futuro, resta molto alto. L'articolo 29
bis  della  Proposta  di  regolamento  ci  dice  al  paragrafo  1  che  “entro  [6  mesi  dopo
l'entrata in vigore del presente regolamento]  l'ABE pubblica, in stretta cooperazione
con l'ESMA e l'EIOPA, una relazione che valuta l'ammissibilità della qualifica STS per
le cartolarizzazioni sintetiche e, secondo il caso, determina in tale relazione i criteri
STS  per  le  cartolarizzazioni  sintetiche,  e  che  continuando  al  paragrafo  2,  la
Commissione,  presa visione di questa “relazione” (quindi non un progetto di norme
tecniche di regolamentazione),  avrà in ogni caso al massimo “un solo anno di tempo”
dopo l'entrata in vigore per presentare al Parlamento europeo e al Consiglio dell'UE
un'altra  relazione  sull'eventuale  “ammissibilità  della  qualifica  STS  per  le
cartolarizzazioni sintetiche, corredandola, se del caso, di una proposta legislativa”. Ciò
significa che nel caso la relazione dell'ABE venisse presentata il 6° mese (ultimo mese
utile), la Commissione avrebbe soltanto 6 mesi per adempiere a quanto descritto dal
paragrafo 2.
A nostro parere forse converrebbe un po' più di cautela, e visto che si tratta di strumenti
285 European Commission in “COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT 
IMPACT ASSESSMENT” , SWD(2015) 185 final; pag 84; Brussels, 30.9.2015 
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finanziari che hanno provocato non pochi problemi e sono stati in parte anche uno dei
fattori dello scoppio della bolla del 2007 (pensiamo ai synthetic CDOs), forse quelli che
vengono proposti sono dei tempi notevolmente ridotti, specialmente se pensiamo al fatto
che il precedente articolo 29 da all'ESMA  (che collaborerà con le altre 2 ESA) almeno 3
anni di tempo dall'entrata del regolamento, per stilare una “relazione sul funzionamento
degli  obblighi  di  due  diligence  previsti  dall'articolo  3,  di  mantenimento  del  rischio
previsti  dall'articolo 4 e di trasparenza previsti  dall'articolo 5,  nonché sul grado di
trasparenza riscontrabile sul mercato delle cartolarizzazioni nell'Unione”.
E' anche vero che come vedremo di seguito verranno dati sempre all'ESMA o All'EBA
delle  tempistiche  simili  rispettivamente  per  redigere  norme  tecniche  di
regolamentazione (ossia regulatory technical standards che insieme alle implementing
technical  standard  rientrano  all'interno  della  categoria  delle  binding  technical
standards286)   in termini di due diligence verso gli investitori e sulle varie modalità di
mantenimento del rischio da parte di cedente, promotore e SSPE, ma si tratta queste ti
tematiche  fondamentalmente  da sempre  affrontate  da  quando sono state  istituite  (1°
gennaio  2011)  queste  2  autorità  di  vigilanza  Europea,  in  seguito  all'attuazione  del
Rapporto de Larosière. 
Ritornando  sulle  STS  nella  parte  finale  della  relazione  iniziale  della  Proposta  di
regolamento (“Dimensione extra-UE) si specifica che “si prevede un sistema che è in
sostanza aperto alle cartolarizzazioni dei paesi terzi”. Questo, in teoria, non dovrebbe
portare  sul  territorio  europeo al  rischio  di  un  possibile  contagio  con  le  emissioni  e
esposizioni sottostanti emesse da paesi terzi, perché gli investitori istituzionali dell'UE
potranno si  investirvi,  ma  dovranno svolgere  la  stessa  due  diligence  prevista  per  le
securitisation UE. Dovranno anche verificare l'effettivo mantenimento di una porzione
del  rischio  e  se  cedente,  promotore  o  SSPE  forniscano  effettivamente  tutte  le
informazioni  d'interesse,  o  se  si  dovessero  avvalere  della possibilità  di  notificare
all'ESMA (non viene sancito un obbligo come invece viene descritto all'articolo 14)
qualora le cartolarizzazioni soddisfino i requisiti STS. In più le “esposizioni sottostanti
286Si  veda  FERRONI  G.C.  In  “Verso  il  Meccanismo  Unico  di  Vigilanza  sulle  Banche.  Ruolo  e
prospettive  dell'European  Banking  Authority  (EBA)”;  federalismi.it  Rivista  di  diritto  pubblico
italiano,comparato, europeo; 17 settembre 2014 ; pag 6 in:
     http://www.federalismi.it/document/16092014125824.pdf.
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non  devono  obbligatoriamente  essere  nell'UE”.  Per  circostanziare  in  modo  più
dettagliato l'obbligo di mantenimento del rischio l'articolo 4 al paragrafo 6 ci dice che
sarà l'EBA, in collaborazione con ESMA ed EIOPA, elaborerà via via norme tecniche di
regolamentazione riguardanti le modalità, la misurazione del livello stesso, taluni divieti
riguardanti il rischio mantenuto, il mantenimento su base consolidata e l'esenzione di
talune  operazioni, e  che  verranno  presentate  alla  Commissione  (entro  i  sei  mesi
successivi l'entrata in vigore del regolamento sulle STS), cui viene delegato il potere di
adottarle ai sensi degli articoli da 10 a 14 del regolamento UE n. 1093/2010.
Viceversa l'ESMA, sencondo l'articolo 5,  sentite le altre 2 autorità di vigilanza europee,
si occuperà di presentare, alla Commissione Europea (cui viene delegato lo stesso potere
di adottarle o meno) dei progetti di norme tecniche di regolamentazione, concentrandosi
più sugli obblighi di trasparenza nei confronti degli investitori; lo stesso articolo 5 al
paragrafo 3 lettera a) ci dice che l'ESMA elabora in questi progetti, norme tecniche di
regolamentazione sulle informazioni che il soggetto designato (ai sensi del paragrafo
2,  uno  tra  cedente,  il  promotore,  e  la  SSPE)  dovrà  fornire,  “per  mezzo  di  moduli
standardizzati, per adempiere ai loro obblighi ai sensi del paragrafo 1, lettere a) ed e) e
il relativo formato, tenendo conto dell'utilità delle informazioni per il detentore delle
posizioni verso la cartolarizzazione”.287Quindi le norme tecniche che verranno proposte
dall'ESMA  entro  un  anno dall'entrata  in  vigore  del  regolamento  sulle  STS,
riguarderanno  informazioni  sulle  esposizioni  sottostanti  e  sulle  comunicazioni
periodiche agli investitori, sui requisiti che dovrebbero avere i siti web dove andranno
pubblicate le informazioni288. 
Spetterà  secondo  l'articolo  14  paragrafo  5,  anche  all'ESMA il  compito  di  elaborare
“progetti di norme tecniche di attuazione per specificare “il formato in cui fornire le
informazioni di cui al paragrafo 1 (ossia notifica STS dei cedenti, promotori, SSPE) e
287Quindi secondo le lettere a) ed e) del paragrafo 1 articolo 5, i progetti tecnico normativi dell'ESMA si
dovranno focalizzare su:
-informazioni  trimestrali  sulle  esposizioni  sottostanti  oppure,  nel  caso  degli  ABCP,  informazioni
mensili sui diversi crediti sottostanti;
-le comunicazioni trimestrali agli investitori, o le comunicazioni mensili agli investitori nel caso degli
ABCP, che riportano le informazioni seguenti:
i)  tutti  i  dati  effettivamente  significativi  sulla  qualità  creditizia  e  sulle  performance  delle
esposizioni sottostanti; 
ii) per le cartolarizzazioni che non sono operazioni ABCP, dati sui flussi di cassa generati dalle
esposizioni sottostanti e dalle passività della cartolarizzazione e, per qualsiasi cartolarizzazione, dati
relativi al superamento dei valori di attivazione che determina una diversa priorità di pagamento o la
sostituzione di una controparte; 
iii) dati sul rischio mantenuto a norma dell'articolo 4 
288Rispetto  all'EBA verranno dati 6 mesi in più perché l'ESMA per focalizzarsi anche sul punto iii) “dati
sul  rischio  mantenuto  a  norma  dell'articolo  4”  dovrà  prima  attendere  proprio  i  progetti  tecnico
normativi che competono come descritto sopra all'EBA, cui setta il compito di “precisare in maniera
più particolareggiata l'obbligo di mantenimento del rischio” ai sensi del paragrafo 6 articolo 4.
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mette  a  disposizione  il  formato  mediante  moduli  standardizzati”[...]”presenta  detti
progetti di norme tecniche di attuazione alla Commissione entro tre mesi dall'entrata in
vigore del regolamento sulle STS”289.
Secondo Raffaele Zenti, uno dei fondatori di Advise Only, “Il programma di acquisto
di  ABS  della  BCE  (ABSPP)  è  ambizioso  e  la  sua  realizzazione  è  tecnicamente
complessa.  La  BCE  spingerà  la  domanda  su  un  segmento  di  mercato  di  piccole
dimensioni, che deve crescere; se le banche d’affari pregustano il croccante boccone
si vedranno molti nuovi ABS, il cui rating dovrà essere il più elevato possibile. Ma,
come abbiamo visto,  il rating degli ABS è  alquanto manipolabile.  Il rischio che gli
ABS possano  finire in fondi comuni, polizze  unit-linked  ed ETF c’è  – il che non è
necessariamente un male, basta conoscere i rischi associati e accettarli…
Non  penso  che  saranno  necessariamente  replicati  gli  errori  commessi  durante
l’espansione  dei  mutui sub-prime,  ma  certo  la  BCE  dovrà  dimostrarsi  attiva
nel persuadere gli operatori a non intraprendere strade pericolose”290.
Il problema però è che su questa faccenda la BCE non sembra aver particolari ruoli di
spicco a differenza della Banking Union e del MVU (Meccanismo di Vigilanza Unico)
dove assume un ruolo di “attore unico responsabile del progetto”. Qui invece il ruolo
centrale è svolto dalla Commissione Europea che tuttavia “non svolge lo stesso ruolo di
guida  operativa  e  le  competenze  sono  molto  disperse  tra  i  vari  attori  istituzionali
coinvolti.  Il  progetto  di  nuova  governance  europea,  soprattutto  con  il  cosiddetto
‘Rapporto dei 5 Presidenti’, auspica il passaggio da un’integrazione basata su regole a
un’integrazione basata su istituzioni”291; soprattutto sarebbe il caso che  vi fosse davvero
un'istituzione con capacità operative e di responsabilità per portare avanti e completare
questo progetto complesso entro il 2019.
Sicuramente con tutte queste Proposte regolamentari, l'intento del progetto sulla CMU è
289Anche in questo caso il fattore temporale non sembra frutto del caso. L'ESMA potrà elaborare i propri
progetti di norme tecnico regolamentare, anche prima di quelli spettanti all'EBA sul mantenimento del
rischio. Ciò perché probabilmente, pur se la notifica STS conterrà al suo interno le varie modalità di
mantenimento del rischio (ai sensi dell'articolo 9), queste norme che verranno elaborate in modo più
tempestivo dall'ESMA non andranno a metter il naso sul lavoro che toccherà svolgere all'EBA “in
maniera più particolareggiata” sui fattori dalla lett. a) ed e) del paragrafo 6 art. 4, ma semplicemente
andrà a progettare norme più specifiche sul “formato”, moduli standard, in cui si dovrà fornire la
notifica STS.
290Si veda ZENTI R. in “Tutti i rischi del programma di acquisto di ABS di Draghi”; Advise only in
http://it.adviseonly.com/blog/investire/mercati-finanziari/draghi-lancia-il-programma-di-acquisto-di-
abs-tutti-i-rischi/.
291 Si  veda  CODOGNO  L.  in  “Capital  Markets  Union:  una  sintesi  del  processo,  punti  critici  e
prospettive”;  13  aprile  2016;  FinRiskAlert  (information  provider  di  Thomson  Reuters)  in
https://www.finriskalert.it/?tag=capital-market-union.
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quello di favorire una convergenza e un coordinamento della sorveglianza tra le 3 ESAs.
Tuttavia alla luce di questo nuovo progetto europeo, bisognerà capire come verranno
delineate le nuove linee guida sulla governance e il finanziamento delle 3 ESAs, nel
White Paper on ESAs' funding and governance  che dovrebbe esser pubblicato (come si
evince dall'allegato “List of actions: progress and next steps”) dalla Commissione entro
la metà del 2016292. Probabilmente la futura gestione dei rischi che potrebbero derivare
da  questo  risveglio  del  settore  delle  cartolarizzazioni,  dipenderà  buona  parte  dalla
qualità di questo Libro Bianco, sperando di arrivare ad una effettiva convergenza nei
processi  di  sorveglianza  che  possa  gettare  le  basi  per  la  costituzione  di  una Super
Consob a livello europeo che possa assumere un ruolo di attore unico responsabile del
progetto al pari della BCE nel MVU.
Altra critica da lanciare al Piano di azione sulla CMU è sicuramente il fatto che sposta
in avanti in modo graduale, le decisioni maggiormente delicate, attraverso il tentativo di
armonizzare le regole esistenti. In tutto questo emerge a favore dei relatori del progetto,
la  scelta  di  proseguire  attraverso  Proposte  di  Regolamentazione  nei  vari
settori/discipline da armonizzare, piuttosto che proseguire con l'emanazione di direttive
che  possono essere  recepite  dai  vari  Stati  membri  con talune  modifiche  che  spesso
vanificano i tentativi di creazione di quel level playing field a livello europeo. Tuttavia la
motivazione  di  questo  proseguire  a  piccoli  passi,  potrebbe  un  tentativo  di
temporeggiamento  voluto  appositamente  dalla  Commissione  stessa,  per  cercare  di
evitare una sorta di conflitto di interessi col mercato della city londinese. E' risaputo che
il mercato londinese è il più importante in questo momento in Europa per volumi di
scambio e market cap (insieme all'FSE). Anche se (“il britannico”) Jonathan Hill, che è
il Commissario responsabile per la Stabilità finanziaria, i servizi finanziari e l'Unione
dei mercati dei capitali, il 30 settembre 2015 dichiarò col lancio dell'Action Plan “voglio
che la CMU offra alle imprese europee, in particolare alle nostre PMI una gamma più
ampia di fonti di fonti di finanziamento, che offra ai consumatori maggiori possibilità di
investimento,  e la rimozione degli ostacoli alla libera circolazione dei capitali in tutti i
28  Stati  membri”.  Tutti  buoni  propositi,  che  sembrano non essere  stati  ascoltati  dal
Regno Unito che probabilmente, temendo che da una maggiore integrazione a livello
europeo,  ne  potesse  derivare  una  diminuzione  nei  confronti  delle  attività  del  suo
mercato, ha indetto un referendum sulla c.d. Brexit fissato per il 23 Giugno 2016.
292Si veda EUROPEAN COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT, in” Capital Markets Union:
First Status Report”, SWD(2016) 147 final, Brussels, 25.4.2016 ; pag 12 in 
http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/cmu-first-status-report_en.pdf.
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Quindi sebbene come riportato dalle Keynote Address  del Direttore Generale di Banca
d'Italia,  Salvatore  Rossi,  il  progetto  rimanga  una  assoluta  priorità,  e  sebbene  in  un
contesto di credit crunch bancario ne abbiamo assoluto bisogno, esso rimane comunque
di  difficile  realizzazione,  almeno  entro  i  tempi  stabiliti  dalla  Commissione293.
Sicuramente in parte per i motivi già accennati, perché la Commissione stessa, che in
ogni caso non sembra svolgere come già accennato un ruolo di carattere straordinario,
ma ordinario delle sue funzioni; secondo Nicolas Véron, economista francese, Senior
Fellow del Bruegel (Brussels European and Global Economic Laboratory) “si riduce
in effetti a sfrondare le regole esistenti e a correggere alcuni eccessi recenti della stessa
regolamentazione  europea”.  Un  primo  tentativo  di  creazione  di  mercato  unico  dei
servizi finanziari (non bancari) risale a circa 15 anni fa nel tentativo di dar attuazione
alle proposte emanate già sin dagli anni 80. Tentativi che non ebbero molto successo. A
differenza infatti dei mercati dei beni, dove per risolvere le diversità basta armonizzare
gli  standard  tecnici.  Lo  stesso  discorso  è  sicuramente  di  difficile  realizzazione
immediata  nel  contesto  dei  servizi  finanziari,  perché  ogni  Stato  membro  come  già
evidenziato dal  Green Paper sulla  CMU, ha dei propri ordinamenti in materia fiscale,
contabile  e  giuridica  che  unite  alle  sue  tradizioni  locali  e  costumi,  sono difficili  da
cambiare dall'oggi al domani. Senza ombra di dubbio sarebbe stato più efficace un piano
a tutto tondo, in stile Tatcheriano, che affrontasse direttamente e contemporaneamente
tutti problemi citati, armonizzandoli. Invece la Commissione ha preferito intraprendere
un percorso  bottom up, identificando di volta in volta i vari ostacoli, nel tentativo di
abbatterli ad uno ad uno. Metaforicamente parlando è come se si stessero preparando in
un cantiere, le fondamenta per erigere successivamente e senza intoppi (“creando un
senso di slancio decisivo”) l'intero grattacielo dei mercati dei capitali. Tuttavia il rischio
che questo approccio bottom up, porti ad una situazione simile a quella pervenuta per
l'Unione Bancaria, resta vivo294!
293Siamo in presenza di una sorta di  Terzetto incoerente/inconsistent Trinity (riprendendo il celebre
esempio di Tommaso Padoa Schioppa) in quanto il contesto di credit crunch è alimentato da: “una
struttura economica che chiede soprattutto alle banche assistenza finanziaria; regolatori preoccupati
dei rischi dell’attività bancaria; banche che, di conseguenza, si ritraggono da ampie parti del mercato
creditizio”.
Si  veda ROSSI S.Direttore Generale Banca d'Italia,  Keynote Address  in “Finance for  Growth: A
Capital Markets Union”; Rome Investment Forum 2015: Financing Long-Term Europe ; 11 Dicembre
2015  pag.  3-4.  in  https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-2015/Rossi-
111215.pdf
294Lo stesso Direttore Generale della Banca d'Italia, sostiene che i 3 pilastri della Banking Union,: 
-  il MUV (Meccanismo Unico di Vigilanza o Single Supervisory Mechanism - SSM),
- il MUR (Meccanismo Unico di Risoluzione delle crisi delle banche e delle SIM che comportano
l'assunzione di rischi  in proprio-  Single Resolution Mechanism, SRM).  Già operativo da gennaio
2016, con regolamento n. 806/2014/UE “dovrà assicurare, dal 1° gennaio 2016, la gestione ordinata
delle crisi delle banche c.d. significative o con operatività transfrontaliera nell’area dell’euro e delle
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principali  SIM,  superando  i  problemi  determinati  dalla  frammentazione  delle  procedure  su  base
nazionale”. Viene inoltre prevista l'Istituzione di un Fondo di risoluzione unico per il finanziamento
dei programmi di risoluzione (Single Resolution Fund-SRF)
-  lo SUGD (Schema Unico di Garanzia dei Depositi) 
Questi  3 pilastri  dovevano secondo i piani  originari,  “essere simultanei,  simmetrici  e logicamente
interconnessi“. Sappiamo per certo che questo ormai non si è verificato poiché la priorità, da parte
delle istituzioni è stata quella di realizzare subito il  MUV per dar risposta al senso di sfiducia sui
mercati a causa dei problemi legati al debito sovrano dei vari Paesi UE. Viceversa l'attuazione del
secondo pilastro non soltanto è stata posticipata, ma è stata addirittura stravolta  poiché non solo la
piena operatività dell'SRF si vedrà fra 8 anni (a partire da gennaio 2016) con l'obiettivo di giungere a
quel  target  level  fissato  all'  1% dei  depositi  protetti  da  tutte  le  banche dell'Eurozona,  ma in  più
coinvolgendo infatti nel suo finanziamento solo fondi privati provenienti da tutte le banche dell'area
euro. “In particolare, l’uso di denaro dei contribuenti di paesi diversi da quello in cui ha sede la banca
in crisi  è  stato tassativamente escluso,  diversamente dal  disegno originario (in ogni  caso l’uso di
denaro pubblico è in generale vietato dalla normativa sugli “aiuti di Stato”. 
Per quanto riguarda invece il 3° pilastro sulla garanzia europea sui depositi, la sua realizzazione è stata
rimandata a un futuro indefinito!
Si  vedano  https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-2015/Rossi-
111215.pdf.
Ed https://www.bancaditalia.it/compiti/risoluzione-gestione-crisi/.
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3.3.5  Il  mercato  delle  SME  Sec:  le  cooperazioni  tra  EIF,  EBA  e  National
Promotional Banks (KfW e CdP), in un'ottica di attuazione del Piano Juncker
Proprio per venire incontro alle PMI è stato proposto nel CRR l'inserimento del nuovo
articolo 270, che si focalizza particolarmente sulle c.d  SME Loans295,  sui quali vige il
c.d. sistema  tranched cover, nel quale i rischi delle  tranche mezzanine (a volte anche
junior)  vengono ad esser  garantite  da un “elenco ristretto  di  soggetti  terzi  (governi,
banche centrali  nazionali).  Mentre  per  quanto  riguarda  la  tranche senior,  mantenuta
dall'ente  cedente,  si  cerca  di  avanzare  proposte  per  concedere  dei  trattamenti  più
sensibili al rischio purché vengano soddisfatti vari requisiti operativi, tra i quali quelli
di standardizzazione, semplicità e trasparenti più volte menzionati296.
Il settore delle SME loans sono da considerare un driver fondamentale per le banche in
termini  di  asset  allocation e  lending  decision,  permettendo  negli  attuali  contesti  di
mercato,  di  non  esser  considerabili  solo  come un  canale  virtuale  di  finanziamento:
tuttavia  risultano  esser  tra  le  attività  meno  liquide  sui  mercati,  per  ovviare  a  tale
problematica vengono in soccorso le SME loan securitisation (SMESec): esse creano
indirettamente  un  mercato  secondario  nel  quale  la  banca  originator  (impacchetta)  i
295Le SME Loans possono esser ricondotte sia al segmento ABS che CDO, per esempio l'agenzia di 
rating Moody's classifica quelle con più di 1000 debitori come ABS, le altre come CDO.
Si veda NOEL M. in “SME Financing and the SME ABS Market in Europe”, World Bank, Lead 
Financial Sector Specialist, in 
http://siteresources.worldbank.org/EXTECAREGTOPPRVSECDEV/Resources/570954-
1211578683837/Noel_World_Bank_SME_asset-backed_financing_instruments.pdf.
296Secondo questo nuovo articolo di  fatto  l'ente  cedente può beneficiarne  se  vengono soddisfatte  le
seguenti condizioni: 
- la cartolarizzazione soddisfi i requisiti  dell'articolo 6 paragrafo 2, a esclusione della lettera a) (del
Regolamento proposto che le riguardano), e che quindi se rientra in quell'elenco, di cui all'articolo 14
paragrafo 4 che sarà pubblicato dall'ESMA sul proprio sito web e “per le quali il cedente, il promotore
e la SSPE hanno notificato che la cartolarizzazione soddisfa i requisiti agli articoli da 7 a 10 o agli
articoli da 11 a 13”.A titolo puramente informativo l'esclusione della lettera a) è semplicemente dovuta
al fatto che quest'ultima di fatto rimanda ai requisiti degli articoli citati dall'articolo 14 paragrafo 4 e
quindi  quell'obbligo  di  notifica  che  ricade  sui  3  soggetti  incaricati(cedente,  promotore  e  SSPE)
dovrebbe a tutti gli effetti essere quella “notifica STS” di cui all'articolo 14 paragrafo 1, che quindi
dovrebbe ricomprendere al suo interno “una spiegazione del cedente, del promotore e della SSPE,
delle modalità con cui si è rispettato ciascun criterio STS di cui agli articoli 8,9 e10 o agli articoli 12 e
13.
- La posizione soddisfi i requisiti per potersi considerare una posizione verso cartolarizzazione senior.
- Che la suddetta posizione sia “sostenuta da un portafoglio di  esposizioni verso imprese,  purché
almeno l'80 % di queste in termini di saldo di portafoglio sia costituito da PMI ai sensi dell'articolo
501 (“Detrazione relativa ai requisiti patrimoniali per il rischio di credito sulle esposizioni verso
PMI” del CRR) al momento dell'emissione della cartolarizzazione”. 
- che il rischio di credito associato alle posizioni non mantenute dall'ente cedente è trasferito mediante
una garanzia o controgaranzia conforme alle disposizioni sulla protezione del credito di tipo personale
di cui al Capo IV per l'applicazione del metodo standardizzato al rischio di credito.
-”il  Garante  o il  controgarante  a  seconda dei  casi,  è  il  governo  o la  banca centrale  di  uno Stato
membro,  una  banca  di  sviluppo  multilaterale  o  un'organizzazione  internazionale,  purché  alle
esposizioni verso il garante o il controgarante possa esser applicato un fattore di ponderazione del
rischio dello 0%, conformemente al capo 2 della parte tre”.
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prestiti concessi alle PMI e li trasferiscono ai vari investitori nei mercati dei capitali
tramite l'ausilio di una Special Purpouse Vehicle che emettono ABS. 
In ogni caso un efficiente e liquido mercato delle ABS non può che esser ben accetto dal
punto di vista della BCE, soprattutto per il loro ruolo di rendere liquidabile degli asset
difficilmente  smobilizzabili  e  fungendo  da  importante  collaterale  (le  tranche  senior
possono  essere  infatti  o  collocate  o  impegnate  come  collaterale  per  i  prestiti  della
BCE)297. 
Le questioni legate alle qualità degli assets contenuti nei bilanci bancari rimane viva più
che mai sia in Europa che nel mercato americano. Dopo lo scoppio della crisi del 2007,
la crescita all'avversione al rischio, a braccetto con l'alto livello di rischio verso me PMI
ha causato una riluttanza alla concessione dei prestiti proprio verso queste entità (come
sostenuto da Euler Hermes- DZ Bank nel 2013 “insolvencies increased by 8% in the
Euro area in  2011 and by 16% in 2012.  Further  increases  are forecasted for  2013
(+21%) and for 2014 (+7%). As SME insolvency rates are not publicly available, one
has  to  assume  that  general  developments  in  insolvencies  also  apply  for  SME
insolvencies. However, for those countries in which the manufacturing sector currently
accounts for relatively high shares in total insolvencies e.g. Portugal, Italy, and Spain”).
Se a questo uniamo il fallimenti dei fondi forniti dai vari LTROs, (che le banche hanno
destinato più all'acquisto di titoli di Stato in quel momento più remunerativi e sicuri), i
recenti requisiti patrimoniali di Basilea 3 e il processo di deleveraging dovuto al CRR,
possiamo  immaginare  il  perché  secondo  studi  condotti  da  Mosk/Ongena,  i  tassi  di
interesse delle istituzioni finanziarie-monetarie,  connessi ai prestiti verso corporations
non finanziarie, abbiano fatto registrare nel 2012 un notevole spread (258 bp) tra quello
legato a prestiti  verso piccole imprese (EUR 0.25m, linea rossa) rispetto a quello di
prestiti di maggior taglio (più di EUR 1m , linea blu). Ciò a sostegno della tesi secondo
cui  a  pagare  di  più  dall'insieme  di  questi  fattori,  siano  state  le  piccole  banche
specializzate in prestiti verso famiglie e PMI, soprattutto nella zona più a Sud d'Europa,
dove si è riscontrato non a caso un elevato grado di correlazione tra il leverage bancario
e l'attività di concessione del credito verso piccole e medie imprese. 298 
297Operazioni di trasferimento del rischio in modo “sintetico”finalizzate alla riduzione dei requisiti 
patrimoniali , sono state eseguite da un cospiquo numero di banche ma solo sulla base di accordi 
bilaterali o di carattere privatistico con investitori specializzati/professionali.
Si veda European Investment Fund (EIF) in “SME Loan Securitisation 2.0. Market Assessment and 
Policy Options” ; Working Paper 2013/19 EIF Research and Market Analysis; pag 11- 12-29 in 
http://www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_2013_19.pdf.
298Mosk, T., Ongena, S. 2013.The impact of banking sector deleveraging on investment in the European
Union. In:  Kolev, A.,  Tanayama, T.,  Wagenvoort,  R.(Eds.),  Investment and Investment Finance in
Europe, European Investment Bank, Luxembourg, pp.171–205. 
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Grafico 15: Evoluzione delle curve dei tassi di interesse in Europa
Fonte: EIF 2013
Abbiamo già accennato nel  1° Capitolo (nota 10) al  “Funding for Lending scheme”
(FLS) lanciato dal 2012 dalla Bank of England. Ebbene, proprio quell'anno uno dei più
importanti mercati di emissione di RMBS (la tipologia dominante in Europa) era proprio
quello UK (30%), seguito da quello italiano (23%) ed olandese (19%). Ma dal lancio del
FLS che, permise alle banche infatti di raccogliere fondi a basso costo e di incanalarlo
verso prestiti a famiglie e imprese, il tasso di emissioni di collaterale ha fatto registrare
un brusco calo,  che  si  fonda proprio su una riduzione dell'emissione  di  UK RMBS
(proprio da agosto 2012), che ha sicuramente inciso come si può notare dal prossimo
grafico, sul livello di emissioni totale a livello europeo. 299
299Programma che venne esteso addirittura sino al gennaio 2015, facendovi rientrare anche intermediari
non  bancari,  quali  gli  intermediari  del  settore  del  leasing,  del  factoring,  inizialmente  esclusi  dal
programma.
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Grafico 16: Totale emissioni cartolarizzazioni europee
Fonte EIF 2013
Ritornando  alla  Valutazione  di  impatto  allegata  alla  Proposta  di  Regolamento  sulle
cartolarizzazioni STS, si evince che in un contesto di tassi ai minimi storici, le banche
sono incentivate a concedere prestiti (soprattutto a PMI), ma che a causa di un mercato
europeo di cartolarizzazioni non vivace,  non riescono a rendere ancora più semplice
l'accesso  al  credito.  Con  questo  però  non  si  può  dare  per  certo,  che  dalla  sua
realizzazione,  si  possano  risolvere  completamente  tali  problematiche  per  le  PMI,  in
quanto  bisognerebbe  ad  ogni  modo  fare  i  conti  con  diversi  fattori,  quali:  politiche
monetarie, domanda di prestiti, sviluppo di canali alternativi di finanziamento.
Gli SME Loans possono essere supportate da schemi di garanzia pubblica (in genere
con una specifica scadenza temporale e per specifici segmenti, ad esempio per le SME
ABS) come quelle che in passato vennero lanciate dall'EIF o da vari Stati membri in
passato. Già 15 anni fa infatti vennero lanciati programmi come il FTPYME in Spagna e
il PROMISE in Germania con la copertura e il supporto della KfW e dell'EIF300. 
300La  Kreditanstalt  fuer  Wiederaufbau (istituto  di  credito  per  la  ricostruzione  che  per  gestire  gli
ingenti capitali del Piano Marshall, che affluivano in Germania nel dopo guerra, per ricostruire la
devastata Germania Ovest). Viene considerata l'analogo tedesco della nostra Cassa Depositi e Prestiti,
anche se di fatto in molti la considerano come una sorta di seconda Bundesbank, o addirittura qualcosa
in più, una sorta di Federal Reserve tedesca “che non vuol dire di esserlo, una superbanca pubblica
che a differenza dei Templari di Buba, custodi del più ortodosso rigore, non esita a concedere
prestiti in appoggio al sistema- paese Germania”.
Si  veda TARQUINI A. in “KfW, così  funziona il  “motore” della Germania”,  La Repubblica,
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Figura 9: Esempio di un'operazione dell'EIF nelle SME Sec transaction 
Fonte EIF dicembre 2015
Quest'ultimo è stato di fondamentale importanza anche come strumento per iniziare a far
smuovere le transazioni di questo segmento anche in altri mercati (in Italia, Francia,
Repubblica Ceca, Olanda, Portogallo, Belgio ecc..). Nonostante però questo supporto,
non si può ritenere che i vari Stati  membri abbiano lanciato dei validi  programmi a
sostegno, se non ad eccezione del citato caso spagnolo. 
Quindi a livello europeo, per anni l'EIF con la collaborazione della Banca Europea degli
Investimenti (BEI), ha supportato tale mercato, assumendosi anche i propri rischi, e per
tale  intendendosi  l'uso  del  proprio  capitale  per  migliorare  lo  stand  creditizio  delle
tranche (senior e anche mezzanine, a seconda che sia una funded o unfunded, come si
può notare dalla figura 10301), avendo anche attività di mandato da parte di altri attori
principali,  come la  Commissione  Europea,  gli  Stati  membri  e  la  stessa  BEI,  per  la
gestione delle loro risorse,  al fine di facilitare il processo di garanzia di prestiti verso
PMI,  poiché  proprio  in  questo  modo  l'EIF  permette  alle  banche  di  diversificare  le
Finanza  con  Bloomberg,  11  febbraio  2013  in  http://www.repubblica.it/economia/affari-e-
finanza/2013/02/11/news/kfw_cos_funziona_il_motore_della_germania-52371618/.
301Ad  esempio  in  una  operazione  Unfunded  l'EIF  garantisce  la  tranche  mezzanine,  la  senior  viene
mantenuta dall'originator,  così  come la junior,  cioè la tranche più rischiosa,  che può anche essere
ceduta a terzi.
Dove  per  Kirb   “means  the  sum  of  the  expected  loss  and  regulatory  capital  that  a  financial
intermediary assigns to an exposure (a portfolio) by using an Internal Rating Based (IRB) approach”.
Si  veda   Kraemer-Eis  -  G.  Passaris  G.-Tappi  A.-  Inglisa  G.  EIF  in  “SME  securitisation  –  at  a
crossroads?”,  Working  Paper  2015/31  EIF  Research  &  Market  Analysis,  December  2015  in
http://www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_31.pdf.
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proprie fonti di finanziamento e di liberare quel capitale tenuto fermo a causa dei vincoli
patrimoniali.  
Dove si è focalizzato l'EIF?
Sulle garanzie dei SME loans, sugli SME trade receivables (crediti commerciali), sul
micro credito. Determinati istituti finanziari potranno:
 beneficiare  (esplicitamente  o  implicitamente)  di  garanzie  su  ABS con  rating
AAA.
 Trasferimento  del  rischio  di  credito  e  riduzione  dei  vincoli  di  capitale
supplementare (zero risk- weighting per gli assets garantiti dall'EIF)
 garanzie  offerte  a  prezzi  competitivi,  dopo  aver  svolto  analisi  dettagliate
sull'operazione e sull'originator302
Figura 10: Sviluppo di un'unfunded transaction
FONTE: EIF Dicembre 2015
Come già accennato nel paragrafo inerente il Piano Juncker, l'EIF può collaborare in
alcune operazioni con la EIB, in questo caso attraverso vere e proprie operazioni di
302Wraps, bilateral guarantees, credit default swaps ect ,  sulle tranche senior e/o mezzanine 
generalmente con un rating minimo equivalente a BB/Ba2.
Si veda http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/credit_enhancement/index.htm.
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vendita,  (true sale   transaction).  Come si  può vedere dal  grafico successivo,  la  EIB
acquista  la  tranche  senior  mentre  l'EIF  fornisce  una  garanzia  agli  investitori  che
sottoscrivono la tranche mezzanine. In ogni caso in operazioni sostenute da PMI, l'EIF
può sempre fornire garanzie alla senior come alla mezzanine. La tranche junior rimane
invece sempre all'originator.  
Figura 11: Sviluppo di una cash transaction
FONTE EIF Dicembre 2015
Nel 2010 si registrarono grazie all'analogo della nostra CdP, in Germania operazioni a
supporto del programma di acquisto delle c.d. True sale securitisation. Programma che
fu lanciato dall'Unicredit Bank AG, proprio per supportare l'accesso al finanziamento
per le PMI. La banca italiana riuscì grazie all'ingresso nell'operazione, dell'EIF e della
KfW a estendere finanziamenti verso le PMI303. 
Per vedere un coinvolgimento della CdP italiana in un programma simile con KfW ed
EIF si  dovrà  attendere  il  2015,  grazie  al  lancio  del  Piano  Juncker.  Dal  comunicato
303Non a caso il mercato tedesco per le PMI, l'Entry Standard risulta uno dei più attivi nel mercato delle
SME CDOs. L'allora  Chief Executive dell'EIF , Richard Pelly disse: "The EIF has a key role to play
in reviving the securitisation market for SME  loans across Europe in order to allow banks to mobilise
additional  funding  and  optimise  capital  resources.  We  hope  that  this  will  initiate  further  SME
securitisation deals in the near future which Will stimulate lending to this vital part of the European
economy" 
Sivedahttp://www.eif.org/what_we_do/guarantees/news/news_2010/2010_KfW_Secur
itisation_Deal.htm.
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stampa  della  CdP ,  n°52   del  4  Dicembre  2015,  emergono  i  dettagli  della  prima
operazione304 
                                               
                         
                                       
304“un’operazione di investimento garantita dal FEI su una tranche mezzanina nell’ambito di una più
ampia operazione di cartolarizzazione di crediti gestita da Alba Leasing - una delle principali società di
leasing in Italia. 
L’investimento punta a garantire liquidità alle PMI, vera e propria ossatura del sistema produttivo
nazionale. 
L’operazione - prima nel suo genere per CDP - amplia ulteriormente lo spettro di azioni che la
Cassa schiera a favore delle imprese, aggiungendosi sia al ruolo tradizionale di finanziatore, sia a quello
di socio che investe nel capitale di rischio. Per CDP si tratta della prima operazione con il FEI nonché con
KfW in qualità di co-investitore sul mercato dei capitali. 
L’investimento odierno è il  primo risultato dell’attività di un Gruppo di lavoro internazionale
promosso dalla Commissione Europea nell’ambito del Piano Juncker. Guidato da FEI e KFW, il gruppo
riunisce  le  banche  di  sviluppo  europee  (NPI),  tra  cui  CDP,  e  si  pone  come obiettivo  di  intervenire
nell’ambito della realizzazione di operazioni di cartolarizzazione finalizzate a sostenere le PMI in Europa
attraverso il ricorso al mercato dei capitali”.
Si veda http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/news/2015/kfw-cdp-alba-securitisation.htm  .
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       CONCLUSIONI 
Ripercorrendo brevemente le varie fasi  dell'elaborato,  non possiamo non aver notato
come i canali alternativi di finanziamento per le PMI,  risultino nei vari mercati europei
abbastanza  frammentati.  Specialmente  sui  principali  MTF,  si  riscontra  una
personalizzazione dei requisiti minimi di accesso. Certamente non mancano delle figure
che  svolgono  compiti  analoghi  (pensiamo al  Listing  Sponsor su  Alternext ed  Entry
Standard e al NomAd di Aim UK e Aim Italia Mac), ma ad emergere nel quadro generale
sono le differenze sia in termini di pre requisiti, sia in termini di post quotazione. 
In  taluni  mercati,  come  il  Marché  Libre  sull'Euronext,  l'accesso  alla  quotanda  è
consentito senza obblighi in termini di raccolta minima o flottante minimo (pensiamo al
c.d. just listing), mentre ci sono trading venues, come quella italiana, dove si preferisce,
piuttosto che mandare allo  sbaraglio sul  mercato dei  capitali  realtà  troppo piccole e
ancora disorganizzate, seguirle e fornire loro le giuste competenze e strumenti per poter
successivamente esser in grado di affrontare in modo spedito i mercati del capitale di
rischio  (pensiamo  ai  2  progetti  italiani  “ELITE”  e  “Più  Borsa”).  I  dati  non  troppo
esaltanti forniti da alcune società italiane che hanno scelto la più veloce e sbrigativa via
concessa dal mercato gestito da Euronext, sembrerebbero dar ragione alle scelte della
trading venue italiana,  dalla quale per una volta ha preso spunto la sua controllante
britannica (LSE). 
Dall'analisi  svolta  emergono  molteplici  differenze  nei  requisiti  di  accesso  e  di  post
quotazione tra i 3 principali MTF per le PMI (AIM UK, Entry Standard, Alternext). Ciò
che  spesso  accomuna  questi  mercati  sono  le  differenze  in  termini  di  tassazione  ed
esenzione delle plusvalenze che unita ad una precarietà del regime informativo, li rende
poco  attraenti  per  l'investitore  retail.  Pensiamo  all'AIM  Italia,  dove  il  Prospetto
informativo  risulta  obbligatorio  solo  in  caso  di  esplicita  offerta  mista,  rivolta  sia  a
investitori istituzionali che al pubblico).  
Il progetto di realizzazione di una European Capital Markets Union, non può che porsi
come obiettivo minimo quello di rendere uniformi questi ultimi 2 aspetti. Se dal punto
di vista delle normative fiscali, societarie, bisognerà oltrepassare il muro di anni e anni
di  tradizioni  e  usi  locali,  dal  punto di  vista  delle  disclosure sulle  offerte  relative al
pubblico,  la  Commissione  Europea  sembra  essersi  mossa  in  modo  tempestivo.  Al
sottoparagrafo 3.1.7. abbiamo visto che dall'entrata in vigore della MiFID II i gestori di
un MTF potranno chiedere sotto determinati requisiti e condizioni, alla propria Autorità
competente,  la  registrazione  come  “mercato  di  crescita  delle  PMI  o  SME  growth
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market”. Per dare continuità e supporto a quanto proposto dalla MiFID II, l'Action Plan
sulla CMU ha individuato come obiettivo prioritario la realizzazione di una proposta di
regolamento relativo al prospetto da pubblicare per l'offerta al pubblico o l'ammissione
alla  negoziazione  di  titoli.  In  questo  modo  si  vuole  non  solo  garantire  una  tutela
uniforme  a  livello  europeo  per  gli  investitori  retail,  aumentando  i  canali  di
finanziamento delle PMI, ma anche iniziare a gettare le basi per la costruzione di un
mercato secondario più efficace e vivo dell'equity crowdfunding.
Certamente  proprio  sull'equity  crowdfunding bisognerà  ancora  attendere  un
regolamentazione a livello europeo, ma ci  sono alcuni Stati  membri che si  sono già
mossi in tempo. L'Italia è uno di quelli, e attraverso vari tentativi di regolamentazione
(l'ultima la delibera Consob n.19520 del febbraio 2016), si va ritagliando sempre più
uno  spazio  nel  panorama  europeo,  come  possibile  benchmark  da  seguire.  Infatti  la
nostra, sembra risultare agli occhi degli operatori del settore, una delle regolamentazioni
migliori, visto che consente finalmente di ridurre i costi per i gestori (concedendo loro la
possibilità di eseguire la valutazione di appropriatezza), anche se il miglioramento della
qualità  della  regolamentazione,  andrebbe  necessariamente  accompagnato  dal
miglioramento delle condizioni qualitative dei mercati, al fine di produrre dei benefici
superiori ai costi e al fine di creare un mercato secondario vivace solido, resiliente, che
consenta davvero alle Small caps e SMEs, di non porsi limiti sulla raccolta dei capitali.
In tal senso il pressing della Commissione Europea sui “mercati di crescita delle PMI”
potrebbe  esser  un  valido  incentivo  verso  il  fenomeno  dell'equity  crowdfunding,  e
l'ESMA nel suo Advice, ha infatti più volte suggerito di concedere alle piattaforme la
possibilità di operare come MTF.
Infine  dall'elaborato  emerge  come  l'intento  della  CMU  sia  quello  di  rivitalizzare  il
mercato delle cartolarizzazioni, regolamentandolo tramite dei requisiti di trasparenza,
semplicità  e  standardizzazione  dei  vari  strumenti  finanziari.  Nell'ultimo  capitolo  in
particolare ci siamo soffermati su quelle che potrebbero essere le problematiche da non
sottovalutare qualora la cooperazione tra le 3 ESAs (ESMA, EBA, EIOPA) non dovesse
risultare efficiente ed efficace. Se da un lato, nel mondo bancario è possibile assistere ad
una BCE con dei solidi  poteri  di  vigilanza,  accentrati  su di  essa,  lo  stesso non può
ancora dirsi per il settore dei capitali. La speranza è che nel tentativo di rivitalizzare un
canale di finanziamento alternativo per le PMI, come il mercato delle SME Sec, non si
corra  il  rischio  di  alimentare  degli  ulteriori  problemi  a  livello  di  sistema.  Tuttavia
bisognerà  tenere  conto  dell'effetto  Brexit,  infatti  negli  ultimi  capitoli  dell'elaborato,
abbiamo visto quanto sia attivo il mercato dei Residential Mortgage Backed Securities
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(RMBS UK) e quindi questo non potrà in ogni caso che ostacolare il tentativo di creare
un mercato più solido e sicuro nel resto d'Europa. Adesso bisognerà anche capire quale
saranno anche gli effetti sull'attesa fusione tra la borsa di Londra e di Francoforte, che
alla  luce  del  risultato  del  referendum britannico  diventerebbe,  apportando  le  dovute
coperture in termini di vigilanza comunitaria, di priorità assoluta per non far perdere del
tutto i contatti con la City londinese, il cui mercato è uno dei più importanti al mondo in
termini di capitalizzazione di mercato. In tal senso la fusione già avvenuta tra il LSE e
Borsa  Italiana  S.p.A.  potrebbe  continuare  ad  agevolare  gli  scambi  con  la  City  e
candidare Milano come possibile futura sede dell'EBA. 
Bisognerà anche capire come l'Ue intenderà sciogliere il nodo relativo ai contributi che
venivano versati nel bilancio Ue dal Regno Unito (circa 13 miliardi di Euro) e dei vari
fondi europei destinati a Londra (circa 6 miliardi). E' importante ricordare che la Brexit
non avrà conseguenze sulla realizzazione finale della  Banking Union, poiché i fondi
necessari per la creazione del  Single Resolution Fund (appartenente al 2° pilastro sul
MUR) vengono reperiti dalle banche dell'Eurozona, e quindi quelle britanniche, in ogni
caso non vi rientravano a prescindere. Ciò però potrebbe impattare negativamente sulla
effettiva  realizzazione  del  Piano  Juncker,  il  cui  3°  pilastro,  come  già  spiegato  al
sottoparagrafo  3.1.2.  dell'elaborato,  sta  alla  base  della  realizzazione  dell'Unione  dei
mercati dei capitali.
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